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Introduzione 
Con il presente lavoro si mettono a confronto tre società aventi lo stesso core business e quindi 
operanti nello stesso settore, ovvero il cartario ed in particolare il distretto cartario di Lucca. 
Il lavoro comincia con dei brevi cenni storici sulla nascita e sul successivo sviluppo della carta e 
quindi della nascita del distretto lucchese, delle caratteristiche geografiche e morfologiche che 
hanno fatto della provincia di Lucca il territorio ideale per la produzione della carta. 
Il cartario è un settore che nonostante abbia origini lontane e venga sempre associato alla tradizione 
è sempre alla ricerca di innovazione e sviluppo tecnologico al fine di migliorare l’efficienza sotto 
tutti i punti di vista. 
Il lavoro prosegue con qualche dettaglio quantitativo sulla struttura del settore (numero di imprese, 
fatturato, occupazione e produzione), sulla tipologia di produzione e sul volume di import ed 
export, passando per la struttura dei costi e cercando di spiegare il ruolo giocato 
dall’internazionalizzazione sul suo sviluppo. 
Il distretto cartario di Lucca è molto interessante in quanto si caratterizza per la presenza di cartiere 
e imprese che si occupano appunto della trasformazione della carta, soprattutto carta tissue, ma 
anche per la presenza di imprese fornitrici di materie prime, servizi, e soprattutto macchinari. 
Nel perseguimento della crescita e del miglioramento continuo le imprese hanno creato un rapporto 
collaborativo tale da assumere i connotati della filiera. 
Nei capitoli successivi ho analizzato i casi Lucart spa, Wepa srl e Italpaper spa, descrivendone 
brevemente la storia e analizzando le aree di business, mission, vision e values ed il contesto 
organizzativo. Ho inoltre evidenziato la loro crescente attenzione in materia di impatto ambientale, 
non solo per le sempre più stringenti normative, ma soprattutto per rispondere alle esigenze dei 
consumatori. 
Il passo successivo è stato quello di svolgere l’analisi economico-finanziaria di bilancio, e quindi di 
analizzare e riclassificare Stato Patrimoniale e Conto Economico, e di calcolare gli indici di bilancio 
per cercare di valutare la redditività, la solidità e l’equilibrio finanziario delle aziende nei tre 
esercizi presi in esame. 
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CAPITOLO 1: ANALISI DI SETTORE 
1.1 Storia e cultura 
La carta è nata in Cina, agli inizi della nostra era, e ha impiegato quindici secoli a diffondersi in 
tutto il mondo civilizzato. La vicinanza di un centro abitato, l’esistenza delle materie prime e la 
presenza dell’acqua favorirono l’installazione delle cartiere in determinate località. Queste tre 
condizioni si trovarono riunite in Cina fin dal I secolo d.C., mentre in Europa una simile favorevole 
congiuntura si presenterà soltanto per gradi, dal XII al XVI secolo. 
Le cronache degli Han riferiscono che nell’anno 105 l’eunuco Ts’ai Lun, gran dignitario di corte, 
presentò all’imperatore cinese i primi fogli di carta. Perfezionata da Tso Tsui-yi, la carta fu adibita, 
nei secoli seguenti, agli usi più disparati: carta per ornare case e templi, carte per scrivere 
bibliografie e cronache, carte da involgere, tovaglioli di carta e carta igienica. Dal V secolo in poi la 
carta si diffuse per tutto l’impero in forme svariate ed elaborate, ma rimase un segreto della Cina 
fino all’VIII secolo, quando, in seguito alle sorti di una battaglia, giunse nell’Islam. Nel 751, 
durante una spedizione militare verso le frontiere della Cina, il governatore generale del Califfato di 
Bagdad catturò a Samarcanda due fabbricanti di carta cinesi; valendosi del loro aiuto, impiantò una 
cartiera in quella città, località propizia per la presenza di acqua, canali di irrigazione e campi di 
lino e di canapa. Da Samarcanda e da Bagdad l’industria cartaria si diffuse in tutte le province del 
mondo musulmano e successivamente in Italia. 
La fabbricazione della carta a Lucca ha origini molto lontane nel tempo ed è strettamente legata alla 
ricchezza di acqua presente nel territorio. Una prima importante traccia è datata 1307, anno in cui 
venne creata la Corporazione dei Cartolai a Lucca. I Cartolai si dedicavano alla produzione di carta 
pergamena per scrivere (prodotta con il vello degli animali - ovini e caprini - anche chiamata 
"cartapecora") e producevano soprattutto carta e libri, tra i quali spiccavano i cosiddetti "libri di 
ragione", utilizzati dai mercanti per segnarvi l'amministrazione. 
Nel 1400 l'attività dei Cartolai cessò e, nel contempo, a Bagni di Lucca cominciò a diffondersi la 
carta ottenuta con gli stracci. 
Nella metà del '500 nacque la prima vera cartiera a Lucca ad opera di Vincenzo Busdraghi. La sede 
fu un vecchio mulino, attrezzato e restaurato, grazie anche all’aiuto economico della famiglia nobile 
lucchese Buonvisi. Per circa un secolo questa rimase l'unica cartiera esistente nel territorio lucchese. 
Intorno alla metà del '600 alcune importanti famiglie nobili lucchesi, ed in particolare la famiglia 
Biagi, di dedicarono al settore della carta e alla fine del secolo esistevano ben 8 cartiere nello Stato 
di Lucca: la cartiera Buonvisi, la cartiera Montecatini a Piegaio, la cartiera Biscotti a Villa Basilica, 
la cartiera Tegrimi a Vorno, la cartiera del capitano Francesco Pacini a Villa Basilica, la cartiera 
Grassi, la cartiera di Anchiano e la cartiera di Collodi. Tra queste spiccava la cartiera Tegrimi di 
Vorno, che produceva carta di eccellente qualità, forse merito dell’ottima acqua della zona, ed 
aveva intensi rapporti con l'estero. 
In questo periodo le cartiere dell'area lucchese erano generalmente su tre piani, che corrispondevano 
alle fasi di lavorazione della carta: 
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 al pianterreno erano presenti il tino (vasca dove venivano lavati gli stracci) e le pile (sorta di 
magli di legno mossi ad intervalli regolari da mulini ad acqua per la triturazione degli 
stracci); 
 al primo piano venivano preparati gli stracci, ultimati i lavori di rifinitura della carta ed 
eseguito il confezionamento in risme e in balle; 
 all'ultimo piano era posto lo stenditoio per l'asciugatura. 
Le 8 cartiere di questo periodo raggiunsero una produzione annuale di 16.000/20.000 risme di carta. 
Tuttavia proprio questa fioritura di cartiere e la conseguente prosperità portarono, verso la fine del 
'600, alla "guerra degli stracci". Si trattò di una lotta tra alcuni mercanti di stracci, che, attraverso il 
porto di Viareggio, miravano ad esportare il loro prodotto, e gli imprenditori delle cartiere, che 
desideravano conservare in patria la materia prima. Ad ottenere la meglio furono i "fabbrichieri 
della carta", vale a dire gli imprenditori delle cartiere, e l'esportazione degli stracci venne limitata e 
regolamentata. 
Il '700 si denotò come teatro di forti sviluppi nel settore cartario e la carta continuò ad essere fonte 
di un'intensa attività a Lucca. 
Il secolo successivo identificherà nell'anno 1834 un momento di svolta molto importante per il 
settore cartario a Lucca: infatti in questo anno un farmacista di Villa Basilica, Stefano Franchi, 
inventò per caso la carta-paglia, ossia la carta gialla usata per imballare. Egli usò un composto 
formato da paglia, calcina e acqua. Grazie a questa "invenzione" poteva essere creato un prodotto di 
facile rifornimento e con costi contenuti. Il successo ottenuto fu veramente notevole, basti pensare 
che nel 1911 la provincia di Lucca "vantava" 106 cartiere artigianali e a conduzione familiare, con 
circa 1.400 addetti in totale. E in tale contesto fu proprio la carta-paglia ad essere il prodotto 
principale con 65.000 quintali di produzione l’anno. Tanta era l’importanza della carta-paglia, che 
nel quartiere lucchese di Borgo Giannotti veniva stabilito il prezzo della materia prima (la paglia) e 
definito il costo di riferimento per tutta Europa. 
Nel 1971 le cartiere di Lucca erano 211 e proprio negli anni settanta la carta-paglia venne sostituita 
dalla produzione di tissue e cartone ondulato. Era ormai finita l'era della tanto amata "carta gialla": 
nel 1976 una legge, rivolta a proteggere l'acqua come bene ambientale, ne rese, infatti, troppo 
onerosa la produzione. Fortunatamente le aziende locali seppero trasformarsi e dedicarsi ai nuovi 
prodotti, creando a Lucca un polo cartario di importanza mondiale. 
Nel XX secolo, all’inizio degli anni ‘60, quando in Italia il tissue non era ancora un prodotto 
affermato, le molte cartiere presenti nella zona di Lucca - tutte a conduzione familiare - si 
dedicavano per lo più alla fabbricazione di carte da imballaggio o alla cosiddetta carta gialla, 
realizzata con la paglia ed utilizzata per avvolgervi gli alimenti. 
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1.2 Il cartario a Lucca 
Il distretto cartario della provincia di Lucca si estende su un’area che comprende 12 comuni 
(Capannori, Porcari, Altopascio, Pescia, Villa Basilica, Borgo a Mozzano, Fabbriche di Vallico, 
Gallicano, Castelnuovo Garfagnana, Barga, Coreglia Antelminelli, Bagni di Lucca) ed ha 
un’estensione di circa 750 kmq. 
Dal punto di vista morfologico l’area è caratterizza nella parte nord dalla presenza delle Alpi 
Apuane, che, inserendosi tra il litorale marino e il retro-paese appenninico, formano una grande 
vallata infra-montana: la Media Valle e la Garfagnana percorsa dal sistema fluviale del Serchio. La 
zona a sud risulta invece caratterizzata da una ampia zona pianeggiante di tipo alluvionale, Piana 
Lucchese, che si estende sino al territorio pesciatino della Valdinievole. 
L’affermarsi del settore cartario e cartotecnico nella provincia di Lucca trova le sue origini nella 
storia. Grazie alla ricchezza d’acqua e ai venti di tramontana che caratterizzano quest’area, oltre che 
alla posizione baricentrica rispetto all’Italia e al bacino del Mediterraneo, si deve la tradizione 
secolare (risalente al XIII secolo) della produzione della carta.  
In passato, infatti, la risorsa principale per impiantare un opificio da carta era rappresentata dalla 
presenza sul territorio di un fiume dall’acqua pura e dal flusso uniforme. Il ruolo dell’acqua era 
duplice: quale forza motrice indispensabile per muovere le macchine della cartiera, le pile a magli e 
l’olandese, ma nel contempo rappresentava anche una delle più importanti “materie prime” per la 
fabbricazione della carta a mano detta anche “al tino”. 
Nel dopoguerra, la classificazione di quest’area come zona depressa ha portato incentivi finanziari 
che hanno determinato la nascita di alcune cartiere, sia per effetto della tradizione sia perché gli 
unici ad avere le disponibilità finanziarie erano i proprietari di cartiere, i quali hanno colto 
l’occasione per cogliere ulteriori investimenti. Lo sviluppo è inoltre stato facilitato dai prezzi 
relativamente bassi dei terreni. 
Anche se i primi insediamenti risalgono al 1300, l’attuale configurazione è piuttosto recente in 
quanto deriva dalla risposta delle aziende alla crisi della fine degli anni ’70. 
Con il ritorno della favorevole congiuntura di mercato verificatasi intorno al 1980, si accesero nuovi 
entusiasmi con la creazione di altri articoli di qualità più fine legati all’utilizzo della cellulosa come 
materia prima, assai costosa, ma che, al contempo, consentiva ampi margini di profitto sul prodotto 
finito. Nel settore cartario lucchese, in questo periodo, vi fu l’integrazione fra cartiera e cartotecnica 
che costituì un fattore di successo, avvenendo spesso all’interno dello stesso gruppo cartario. Risale 
a questo periodo l’affermazione di due comparti: il cartone ondulato ed il tissue cioè l’insieme delle 
carte per usi domestici e sanitari. 
L’evoluzione storica segna inoltre un mutamento dell’importanza assunta dai fattori di 
localizzazione nel corso degli ultimi anni. Nonostante il ruolo preminente della posizione 
geografica centrale (soprattutto nel settore del cartone ondulato) e della qualità dell’acqua prelevata 
dai pozzi, le economie di agglomerazione sono oggi il principale punto di riferimento per la 
localizzazione delle suddette imprese. Non sono più i fattori fisici ad influenzare l’efficienza e la 
competitività dell’impresa locale e dell’impresa esterna operante in una determinata area, ma i 
9 
 
fattori immateriali quali la disponibilità di forza lavoro qualificata, la competenza tecnologica e la 
presenza di servizi avanzati. 
Le istituzioni locali hanno contribuito a creare un sistema di servizi esterni che vanno dalla raccolta 
della carta fino alla formazione professionale; fattori di natura immateriale, specifica, non 
trasferibile spazialmente che tendono a consolidare le condizioni localizzative già operanti 
nell’area. Si passa così da un’impresa localizzata ad un’impresa radicata nel contesto socioculturale, 
istituzionale e produttivo locale. 
La forte concentrazione di aziende operanti nel settore ha consentito di promuovere processi di 
formazione professionale qualificata, di specializzazione, di meccanizzazione, oltre che di 
adeguamento delle infrastrutture. Ha inoltre portato all’affermarsi di settori collegati quali il settore 
meccanico, elettronico ed elettrotecnico. 
Il settore cartario italiano, nonostante la crescita dimensionale, rimane caratterizzato da un grado di 
concentrazione sensibilmente inferiore a quello, tra l’altro molto elevato, degli altri Paesi Europei e 
da un numero di imprese decisamente superiore. 
La provincia di Lucca non si discosta da questa realtà anche se alcune recenti dismissioni da parte 
di operatori locali hanno consentito ad importanti gruppi esteri, da tempo protagonisti di numerose 
acquisizioni in tutta Europa, di inserirsi nella Piana di Lucca. 
Le ragioni principali di tali acquisizioni possono essere ritrovate nel ridotto mercato di sbocco 
offerto dai Paesi di origine, nella necessità del pieno sfruttamento della capacità produttiva in modo 
da raggiungere le economie di scala e, non ultimo, negli alti costi di trasporto per raggiungere la 
clientela estera. 
La presenza diretta delle imprese straniere ha portato a cambiamenti strategici avvicinando le 
cartiere al mercato. La competitività si è orientata su fattori come il maggior livello qualitativo e la 
differenziabilità dei prodotti, conseguentemente si è avuto un crescente interesse alle politiche di 
marketing ed alla rilevanza del marchio. 
Tutto ciò ha avuto un riflesso anche a livello organizzativo; insieme alle innovazioni tecnologiche, 
indispensabili per contenere l’obsolescenza degli impianti ed introdurre nuovi sistemi di controllo, 
si sono rese necessarie la riqualificazione e la ricerca di personale con una maggiore professionalità, 
sia a livello dirigenziale che a livello operativo. 
 
1.3 I numeri 
Complessivamente, il settore cartario e cartotecnico del distretto comprende quasi 400 imprese con 
fatturato pari a quasi 3.500 milioni di euro, ed un’occupazione superiore alle 7.500 unità. Inoltre il 
distretto al suo interno ha una componente del settore metalmeccanico, nello specifico quello legato 
alla produzione dei macchinari (con un fatturato di oltre 2.500 milioni di euro ed un’occupazione di 
oltre 8.000 unità), ed un indotto trasversale su più eco-settori di attività merceologica, inclusi i 
servizi. 
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Il 78% delle imprese è costituito da cartiere che producono carta per ondulatori, tissue e cartoni per 
usi industriali, alimentari e imballi, mentre il restante è costituito da cartotecniche. 
Il Distretto, con circa 900.000 tonnellate annue, detiene il controllo di circa l’80% della produzione 
nazionale di carta tissue (17% del dato europeo) e, con circa 1.000.000 tonnellate annue, un valore 
prossimo al 40% della produzione di cartone ondulato nazionale (5% del dato europeo). 
 
    Gli addetti del cartario per eco-settori di produzione 
L’export nell’industria cartaria è circa 700 milioni di euro, ed è tra i principali protagonisti, assieme 
alla meccanica e alla cantieristica, dell’export provinciale. Più dell’80% delle esportazioni è 
destinato ai Paesi Europei: Francia, Germania, Grecia, Paesi Bassi, Spagna, Svizzera e Austria sono 
i mercati principali, ma non sono da considerare di minore importanza il Regno Unito, l’Ungheria, 
la Slovenia, il Portogallo, la Polonia e la Repubblica Ceca. 
L’industria cartaria e cartotecnica rappresentano, insieme con l’industria metalmeccanica, più del 
50% della forza lavoro impiegata ed oltre il 60% del fatturato industriale della provincia di Lucca. 
Accanto alle imprese del settore della carta, caratterizzate da un elevato know-how e un’alta 
specializzazione, sono presenti numerose altre attività manifatturiere e di servizi legate a tutta la 
filiera produttiva ed appartenenti per lo più agli eco-settori meccanico, elettrico, elettronico, con una 
forte integrazione verticale del ciclo produttivo. 
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1.4 Il settore tissue 
Il contributo delle imprese lucchesi alla produzione tissue è molto importante e a confermarlo sono i 
dati: il tissue prodotto a Lucca rappresenta l’80% della produzione nazionale e il 17% di quella 
europea. 
Negli ultimi anni, a seguito dello sviluppo del settore cartotecnico si sono costituiti grandi gruppi 
caratterizzati dall’integrazione verticale di natura finanziaria, che va dalla produzione di carta tissue 
alla commercializzazione del prodotto finito. 
A differenza del comparto del settore del cartone ondulato, la proprietà delle aziende è per la 
maggior parte locale, con un assetto del mercato di tipo oligopolistico. 
La costituzione di tali gruppi è spiegata dalla necessità di beneficiare di economie di scala 
produttiva ed organizzativa e, allo stesso tempo, di venire incontro alle esigenze d’integrazione tra il 
cartario e il cartotecnico. Il motivo di fondo di questo sviluppo dimensionale è nella necessità di 
conquistare maggiori quote di mercato attraverso un processo di concentrazione veloce ed efficace 
quale l’acquisto di aziende già esistenti, che da un lato si caratterizza appunto per la rapidità con cui 
consente di entrare nel mercato mentre dall’altro consente di acquisire competenze specifiche e di 
eliminare un possibile concorrente dal mercato. 
Altro elemento caratteristico è l’elevata propensione all’esportazione che caratterizza il segmento 
della carta per usi domestici e igienici, che rappresenta un’importante contropartita alle altrettanto 
significative importazioni di cellulosa. 
Le aziende lucchesi si caratterizzano per essere tra le più dinamiche del mercato basando le loro 
politiche di marketing su fattori quali la qualità e, soprattutto, la comunicazione. A conferma di 
quanto il tissue punti sulle grandi marche si pensi ad esempio a marchi come Foxy realizzato dalle 
Industrie Cartarie Tronchetti, Regina dalla Soffass, Ecolucart dalla Cartiera Lucchese, Tempo dalla 
Sca Packaging ed altri, ormai affermati sul mercato della grande distribuzione. 
Ovviamente l’ingresso nella grande distribuzione obbliga le aziende lucchesi operanti nel tissue ad 
essere sempre molto competitive a livello di prezzi e, pertanto, sono obbligate ad avere macchinari 
sempre all’avanguardia per aumentare la capacità produttiva e migliorare la qualità del prodotto. 
Recentemente alcune delle maggiori aziende lucchesi operanti nel tissue hanno realizzato una 
strategia di presenza diretta all’estero portando in altri Paesi la produzione e la 
commercializzazione. Tale processo di internazionalizzazione può essere visto come un’accresciuta 
capacità di proiettarsi al di fuori del mercato locale, oltre che come un chiaro segnale di sapersi 
muovere fuori dei confini naturali. 
I punti di forza dell’impresa lucchese operante nel settore tissue, soprattutto se di grandi dimensioni 
ed appartenente ad un gruppo integrato sono rappresentati dal fatto che: 
 La sua produzione può andare dalla carta al prodotto finito (fazzoletti, carta igienica, 
tovaglioli); 
 È conosciuta sul mercato ed ha una sua quota di mercato; 
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 Ha sviluppato una politica di marketing volta a far conoscere il suo marchio al consumatore 
finale; 
 Ha affrontato il problema della crescente forza della grande distribuzione conquistandosi i 
suoi spazi e producendo marchi commerciali 
 Ha una buona propensione all’esportazione e può aver adottato un processo di 
internazionalizzazione; 
 Possiede macchinari tecnologicamente avanzati rivolti all’abbassamento dei costi di 
produzione, ad una migliore qualità e differenziazione di prodotto; 
 Può usufruire di un indotto che le mette a disposizione professionalità adeguate, imprese 
operanti nel settore meccanico e che quindi le possono fornire macchinari e manutenzione 
sia ordinaria che straordinaria, aziende di servizi, di trasporto oltre alle infrastrutture presenti 
sul territorio; 
 Ha sviluppato processi produttivi molto efficienti (ad esempio basi consumi di energia e di 
acqua). 
1.5 Il cartone ondulato 
Il cartone ondulato è impiegato in ogni settore per imballaggio e ha il pregio della leggerezza e 
dell’economicità; ha sostituito il cartone pieno e in molti casi anche il legno. 
 La filiera lucchese del cartone ondulato, ha iniziato negli anni ‘50 una crescita dimensionale che, 
negli anni ‘70, ha portato alla coesistenza tra grandi ed efficienti imprese e stabilimenti ormai 
obsoleti. 
La congiuntura favorevole degli anni ‘80 determinò un processo di selezione che portò le aziende 
più forti alla ristrutturazione aziendale e all’integrazione verticale con un conseguente aumento 
dimensionale, che vide molti imprenditori costretti, per problemi finanziari o per problemi di 
successione, a cedere la proprietà dell’azienda a multinazionali, interessate alle imprese lucchesi sia 
per il loro impiego di tecnologia rivolta al recupero della carta da macero, sia per ottenere una 
presenza diretta sul territorio. 
Oggi il settore della carta per ondulatori è quasi del tutto integrato con il comparto del cartone 
ondulato e con quello delle scatole in ondulato, così come molte imprese operanti nella prima 
trasformazione si sono integrate sia a monte che a valle, mentre la seconda trasformazione si è 
integrata a monte nella trasformazione di fogli in ondulato. Ne risulta, in questo caso, una completa 
fusione fra cartario e cartotecnico che ci consente di parlare del comparto cartone ondulato come un 
intreccio molto complesso di relazioni fra imprese. Considerando i singoli segmenti del comparto 
del cartone ondulato, inteso come produzione di carta per ondulatori (cartone) e scatole in ondulato, 
si hanno: 
 Carta per ondulati: circa il 40% della produzione nazionale viene fabbricata a Lucca, e 
venduta per successive trasformazioni o integrata a valle; 
 Fogli: la produzione supera il 20% del lato nazionale e trova sbocco essenzialmente sul 
mercato interno; 
 Scatole: la produzione lucchese rappresenta circa l’8% rispetto al dato nazionale e trova 
sbocco sul mercato interno. 
14 
 
La filiera del cartone ondulato è un settore strettamente dipendente dall’andamento e dalle strategie 
delle multinazionali, con un tasso di crescita basso dovuto ad una fase di raggiunta maturità. 
Il settore del cartone ondulato ha un forte legame con il territorio e nel corso degli anni si è avuta 
una vera e propria specializzazione produttiva tale che l’industria cartaria/cartotecnica lucchese può 
essere vista come un sistema locale di imprese che si estende dalla Piana alla Media Valle del 
Serchio fino a raggiungere la Garfagnana. 
Accanto agli elementi ambientali che hanno determinato la nascita e lo sviluppo del settore, la sua 
permanenza sul territorio è dovuta alla presenza di manodopera specializzata e allo sviluppo di un 
indotto di notevole importanza. È di particolare rilievo quello legato alle aziende metalmeccaniche 
per la produzione di impianti per il settore cartario e la manutenzione degli stessi, oltre a quello 
delle aziende di trasporti, nonché meno importante lo sviluppo di imprese fornitrici di servizi. 
 
1.6 La struttura dei costi 
L’industria cartaria si caratterizza per l’utilizzo del processo continuo, che lavora cioè fino a 350 
giorni l’anno su cicli continui, per effetto dell’impiego di capitali che richiede. L’acquisto di una 
macchina continua necessita di ingenti investimenti, dell’ordine di decine di milioni di euro, per il 
cui recupero occorre un uso intensivo delle macchine. 
L’impresa cartaria è dunque mediamente più grande di un’industria trasformatrice e caratterizzata, 
nella struttura dei costi, da un forte peso delle materie prime, che incidono dal 30 al 60% sui costi di 
produzione a seconda che si utilizzi carta da macero o cellulosa, dall’energia, che pesa per circa il 
20% di tali costi, e dei trasporti, la cui incidenza si aggira intorno al 10%. 
Il peso del costo del lavoro si aggira invece intorno al 10% non rientra tra le componenti più 
rilevanti del costo di produzione della carta. La qualità delle risorse umane richiesta è molto elevata 
e spostata sulle fasce contrattuali più elevate a causa della complessità del ciclo cartario e 
dell’interdisciplinarietà che lo contraddistingue. Le tecnologie del processo cartario sono infatti 
chimiche, per quanto concerne l’impasto delle fibre con acqua, cariche e altri ausiliari; meccaniche, 
con riferimento alla macchina continua; elettroniche per quanto attiene al controllo di processo, 
ormai effettuato attraverso postazioni automatizzate in grado di segnalare eventuali inconvenienti e 
di consentire la loro tempestiva rimozione, sempre per la necessità di eliminare il più possibile i 
tempi di attesa del ciclo produttivo e di garantire una costanza qualitativa del prodotto finito. 
Occorre dunque disporre di operatori sempre più qualificati a cui affidare macchine di alto valore. 
Tali operatori svolgono il loro lavoro in sale di controllo condizionate e acusticamente isolate 
rispetto ai locali in cui si svolge la produzione. 
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1.7 Il processo di internazionalizzazione 
La crisi economica del 2008 ha determinato una contrazione della domanda rendendo necessarie 
strategie atte a favorire la crescita e la redditività delle imprese italiane, si afferma così l’apertura ai 
mercati internazionali. 
Anche nel settore della carta si è assistito ad una maggiore attenzione verso le politiche di crescita 
internazionale formalizzatesi in nuovi investimenti diretti esteri. Tali investimenti possono essere di 
tipo produttivo, con nuovi stabilimenti che producono direttamente nei paesi che si vogliono 
servire, oppure di tipo commerciale, con filiali che supportano le esportazioni. In entrambi i casi tali 
investimenti rappresentano un utile strumento per lo sviluppo delle imprese del distretto. 
1.8 Le esportazioni  
Tab.1- esportazioni italiane di carta e prodotti di carta (mln di euro e var.%) 
Regione 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Var % 
Lombardia 
       
1.377,00  
       
1.175,00  
   
1.381,00  
   
1.418,00  
   
1.433,00  
   
1.414,00  
   
1.474,00  
           
7,00  
Veneto 
           
860,00  
           
773,00  
      
968,00  
      
987,00  
   
1.015,00  
   
1.067,00  
   
1.092,00  
         
27,00  
Toscana 
           
799,00  
           
758,00  
      
891,00  
      
926,00  
      
908,00  
      
958,00  
   
1.003,00  
         
20,50  
Piemonte 
           
693,00  
           
590,00  
      
641,00  
      
642,00  
      
617,00  
      
654,00  
      
689,00  
-         
0,60  
Emilia-Romagna 
           
259,00  
           
276,00  
      
321,00  
      
352,00  
      
372,00  
      
379,00  
      
368,00  
         
42,30  
Lazio 
           
232,00  
           
205,00  
      
237,00  
      
263,00  
      
298,00  
      
315,00  
      
386,00  
         
66,50  
Campania 
           
318,00  
           
271,00  
      
257,00  
      
350,00  
      
355,00  
      
309,00  
      
238,00  
-       
25,20  
Marche 
           
225,00  
           
212,00  
      
240,00  
      
256,00  
      
268,00  
      
296,00  
      
324,00  
         
44,10  
Trentino-Alto Adige 
           
232,00  
           
207,00  
      
251,00  
      
272,00  
      
288,00  
      
284,00  
      
302,00  
         
30,10  
Friuli Venezia Giulia 
           
265,00  
           
205,00  
      
230,00  
      
259,00  
      
243,00  
      
254,00  
      
249,00  
-         
5,90  
Altre regioni 
           
265,00  
           
249,00  
      
292,00  
      
295,00  
      
276,00  
      
272,00  
      
240,00  
-         
9,50  
Totale 
       
5.526,00  
       
4.921,00  
   
5.710,00  
   
6.020,00  
   
6.073,00  
   
6.203,00  
   
6.366,00  
         
15,20  
 
Nel corso del periodo 2008-2014 le esportazioni italiane di carta sono notevolmente aumentate 
rispetto all’inizio della crisi, raggiungendo un valore di 6,3 miliardi che supera del 15% il dato del 
2008. 
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La provincia di Lucca è la prima provincia italiana in termini di export di carta. Il distretto cartario 
di Lucca ha infatti realizzato da solo nell’ultimo anno il 13% dell’export nazionale, per un valore di 
830 milioni di euro, di cui 345 di pasta carta, carta e cartone e 485 di articoli di carta e cartone. 
In Toscana Lucca primeggia con l’83% delle esportazioni totali, come evidenziato in tab. 2: 
tab. 2- export di carta e prodotti di carta nelle province toscane (mln di euro) 
Provincia 2008 2014 Var.% 
Composizione % 
2014 
Lucca 606 831 37 83 
Pistoia 120 97 -19 10 
Firenze 34 35 4 4 
Pisa 20 16 -21 2 
Arezzo 3 6 100 1 
Prato 4 6 50 1 
Massa-Carrara 6 6 0 1 
Livorno 2 5 150 0 
Siena 1 1 0 0 
Grosseto 1 1 0 0 
Toscana 
799 
             
1.003  
26 100 
 
Con riguardo alle principali aree di destinazione va sottolineato che la realtà cartaria /cartotecnica 
lucchese opera essenzialmente nei Paesi UE fra i quali spiccano per importanza la Germania e la 
Francia. Per quanto riguarda le esportazioni al di fuori della Comunità Europea si distinguono la 
Svizzera, il Medio Oriente e l’Asia. 
Le esportazioni di carta e dei prodotti cartotecnici trovano sbocco con difficoltà sul mercato 
americano. Tale mercato ha al suo interno sia la disponibilità di materie prime sia la presenza di 
grandi impianti, condizioni che fanno sì che vi siano forti economie di scala e le imprese lucchesi ed 
italiane non riescono ad essere competitive. 
Il settore cartario tiene conto della distanza geografica con i mercati da servire, in quanto i costi di 
trasporto incidono pesantemente sul prodotto cartario. Il fenomeno è accentuato nel caso del tissue, 
il cui trasporto viene generalmente limitato ad un raggio di circa 500 chilometri, con la conseguente 
sostituzione delle esportazioni con nuovi stabilimenti produttivi aperti dalle imprese del cartario nei 
mercati che si vogliono penetrare in modo stabile e strutturale. 
Questo ha portato ad una serie di investimenti diretti esteri effettuati dalle imprese italiane sa verso 
l’Europa, considerato ormai un mercato “domestico”, sia verso paesi più lontani. Strategia 
supportata dalle imprese italiane di impianti e macchinari che hanno esportato in questi paesi. 
In questi nuovi paesi emergenti la crescita è molto dinamica, anche grazie a livelli di partenza molto 
bassi. Basti pensare che in Europa occidentale il consumo di carta per persona/anno è di circa 15 kg, 
in America si raggiungono circa i 24 kg, mentre nei paesi meno sviluppati si parte dai 6 kg 
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dell’America latina e dai 4kg della Cina fino ad arrivare ad 1 kg nel resto dell’Asia e ancor meno in 
Africa. 
Tra i paesi emergenti, Asia e America latina raggiungono livelli di crescita annuali dei consumi di 
carta a due cifre. 
Quindi gli investimenti seguono questo modello geografico di crescita dei consumi, puntando ad 
aprire nuovi stabilimenti laddove la domanda è in forte crescita e a rinnovare vecchi stabilimenti nei 
paesi di più antica industrializzazione: andando rispettivamente ad aumentare la capacità produttiva 
e l’efficienza produttiva per soddisfare la nuova domanda. 
Nel complesso si contano 12 imprese che possiedono 36 imprese estere, con una significativa 
occupazione collegata con 2.700 addetti. 
Considerando specularmente gli investimenti diretti esteri in entrata si vede che a Lucca il dato è 
significativamente diverso rispetto al resto d’Italia. La presenza di imprese familiari di elevate 
dimensioni contribuisce infatti a ridurre l’importanza del capitale estero rispetto alla media 
nazionale. 
Tra le imprese con più di 250 addetti presenti a Lucca il 33% è di provenienza estera e ne determina 
il 30% dell’occupazione, mentre nella media nazionale ammontano rispettivamente al 52 e 49%. 
Le principali imprese del distretto i Lucca, pur essendo a conduzione familiare, sono comunque 
riuscite ad implementare una struttura produttiva fortemente internazionalizzata, sia per quanto 
concerne l’export che per la produzione estera. 
 
1.9 Le importazioni 
L’industria cartaria nazionale, a causa della mancanza strutturale di risorse forestali interne, deve 
importare oltre 3 milioni di tonnellate all’anno di paste per carta. 
Queste importazioni provengono principalmente da aree di consolidata tradizione nell’industria 
forestale come il Nord America (Stati Uniti e Canada) e la Scandinavia, che offrono attualmente 
sostanziali garanzie sulla corretta utilizzazione delle loro risorse forestali. Il settore cartario italiano, 
al pari di altri eco-settori e istituzioni di molti Paesi, si sta inoltre impegnando affinché venga 
costituito in ambito internazionale un sistema efficiente di certificazione per assicurare che il 
legname utilizzato da tutti i fornitori di paste per carta nel mondo provenga da foreste gestite in 
modo sostenibile. Alla salvaguardia ambientale, oltre che a motivi di carattere economico, è legata 
anche l’attenzione sempre crescente verso la produzione di carta riciclata. 
Proprio grazie allo sviluppo della raccolta differenziata posta in atto recentemente, il nostro Paese è 
diventato esportatore netto di carta da macero e quindi oggi l’industria cartaria non è più dipendente 
dall’approvvigionamento di materie prime dall’estero. 
L’uso delle materie seconde (maceri) limita infatti il ricorso alle materie prime vergini e 
contemporaneamente riduce la quantità di materiali destinati alle discariche. 
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Le importazioni per il settore lucchese avvengono principalmente dai seguenti paesi: Brasile, Stati 
Uniti, Canada, Cile, Svezia e Germania. 
Il settore tissue a fronte di sia pur elevate importazioni riesce a rispondere con ancor maggiori 
esportazioni, al contrario, la filiera del cartone ondulato appare deficitaria verso l’estero: a causa 
degli elevati costi di trasporto il prodotto finito è destinato principalmente al mercato interno. 
1.10 La crisi 
Lo studio è stato rivolto su un campione omogeneo e quindi si è iniziato con l’individuazione, da un 
punto di vista dimensionale, tre categorie chiamate convenzionalmente “micro” (attività con 
fatturato inferiore a 2 mln di euro), “piccola” (attività con fatturato compreso tra 2 e 10mln di euro) 
e “medio-grande” (attività con fatturato superiore a 10 mln di euro). 
Secondo questa articolazione, il 20% delle società di capitali del cartario della provincia di Lucca 
sono classificabili come micro imprese (mentre la media nazionale è del 45%), il 29% come piccole 
(media nazionale 36%) e il 52% come medio-grande (media nazionale 19%). 
Quindi le imprese del distretto lucchese hanno una struttura dimensionale maggiore rispetto alla 
media nazionale. 
Qui gli effetti della crisi economica si sono realmente avvertiti soltanto nel 2012. 
Dall’analisi dei bilanci del campione emerge come le società abbiano subito una contrazione del 
fatturato del 2,9% rispetto all’anno precedente. Ciononostante attraverso la compressione dei costi 
di struttura sono riuscite a far crescere la redditività secondaria. 
Naturalmente le performances economiche sono proporzionali alle dimensioni delle imprese. Infatti 
è risultata particolarmente difficile la situazione delle micro imprese che hanno subito una 
contrazione del fatturato del 17% tra il 2008 e il 2012 a fronte di una riduzione media nazionale del 
4 %. 
Dal punto di vista degli investimenti strutturali, che per ogni impresa lucchese mediamente 
ammontano a 1,7 milioni di euro, la dinamica degli ultimi anni mostra una buona propensione ad 
investire, nonostante la riduzione del credito del sistema bancario. 
Si è evidenziata una buona tenuta delle imprese lucchesi che dal 2013 hanno mostrato un’ottima 
performance in termini di sviluppo del fatturato. Tenuta confermata anche dalla propensione 
all’investimento che è continuato a salire. 
Sicuramente un elemento favorevole è rappresentato dalla struttura dimensionale e di 
internazionalizzazione produttiva e commerciale delle imprese del distretto. Solo le poche imprese 
di piccolissime dimensioni sembrano aver subito gli effetti della crisi anche a causa della loro 
limitata capacità di intercettare la domanda internazionale. 
Nonostante la crisi nel triennio 2008-2011 l’occupazione nel cartario a livello nazionale è cresciuta 
del 3,2%, dato positivo ma surclassato dall’11% della Toscana, caratterizzata inoltre da una forte 
specializzazione del tissue con il 44,2% dell’occupazione nazionale ed un aumento del 15,4% nel 
triennio considerato. 
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Anche dal punto di vista strettamente finanziario le imprese del distretto lucchese hanno presentato 
una buona capacità di tenuta agli shock imposti dalla crisi. 
La qualità delle produzioni e la maggiore dimensione aziendale tendono a premiare il distretto 
lucchese che presenta una quota di imprese solvibili superiore ai dati nazionali. Tuttavia dall’analisi 
competitiva delle imprese solvibili non emerge un modello di riferimento in termini di best 
performer. È probabile che le imprese meno strutturate tra le “medio-grandi” possano godere di 
maggiore dinamismo e di una maggiore elasticità. 
Non è scontato sottolineare la capacità di tenuta del sistema distrettuale nel suo complesso durante 
la crisi. 
1.11 Indotto e sviluppo locale 
Il ciclo produttivo inerente la lavorazione e trasformazione della carta è particolarmente complesso 
e necessita di un variegato apporto di materie prime, semilavorati, componenti e servizi, oltre che di 
macchinari specializzati. Quindi la progressiva espansione del settore cartario/cartotecnico ha 
portato all’affermarsi di altri settori, trasformando un semplice legame commerciale in una vera e 
propria partnership a medio-lungo termine. Nasce così una filiera industriale integrata nel territorio. 
Nell’area di Lucca tutte le fasi della filiera sono presidiate da imprese locali creando contatti diretti 
tra i vari attori economici. 
Anche se l’insieme delle aziende della filiera è difficile da quantificare con precisione, si stima la 
presenza di circa 500 imprese con un’occupazione di 12000 unità ed un fatturato pari a 4,5 miliardi 
di euro. 
La produzione della carta è caratterizzata dal processo continuo, ovvero la produzione si svolge per 
24 ore al giorno per 7 giorni a settimana, e anche le altre imprese della filiera devono seguire il 
ritmo della macchina continua. Il distretto è infatti caratterizzato per un’elevata intensità di relazioni 
sia orizzontali che verticali, con una stima di circa 3000 consegne giornaliere di camion in entrata o 
in uscita dalle imprese del cartario. 
Tra i settori che si sono sviluppati con e per il cartario spicca quello meccanico, che è cresciuto a tal 
punto che può adesso essere definito un motivo di localizzazione. 
Esiste inoltre un legame tra le imprese del cartario e quelle del meccanico che non è solo di 
fornitura, ma le cartiere testano i macchinari e chiariscono eventuali problemi tecnici utili per dare 
l’input allo sviluppo di nuovi macchinari. 
Quando si pensa al settore cartario viene in mente un settore tradizionale e a basso contenuto 
tecnologico, ma in realtà tutte le fasi della filiera sono finalizzate a produrre un’innovazione di 
processo che sia in grado di garantire maggiore efficienza con costi sempre minori. 
È un processo di fornitura interno alla filiera che vede coinvolti non solo i produttori di macchinari, 
ma anche imprese di informatica e prodotti chimici, consulenti dell’ingegneria dei fluidi, dei gas, 
dei processi industriali e della contabilità industriale. 
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In un contesto così integrato l’operatore pubblico ha solo il compito di facilitare gli scambi 
tecnologici. 
Le prospettive di crescita sono favorevoli, anche grazie alla domanda estera che determina buona 
parte della crescita del fatturato. Le esportazioni mostrano delle buone performance e sono 
accompagnate da un buon flusso di investimenti esteri in uscita. 
Con l’apertura di stabilimenti all’estero, generalmente determinata dal forte peso dei costi di 
trasporto, le imprese riescono ad aumentare la dimensione aziendale riuscendo così a beneficiare dei 
vantaggi derivanti dallo sfruttamento di maggiori economie di scala e a servire mercati esteri in cui 
si intravedono buone possibilità di crescita. 
Oltre alle strategie di crescita internazionale sono sempre più diffuse le strategie di crescita fondate 
su sviluppo sostenibile e produzione green. Le imprese sono sempre più attente al rispetto 
dell’ambiente sostenendo investimenti mirati ad ottenere minori costi energetici, minore uso 
dell’acqua, maggiore utilizzo del macero e minore consumo di cellulosa. Il vincolo ambientale 
viene usato non solo come leva di sviluppo ma anche come fonte di upgrading delle risorse ritenute 
di valore e quindi del prodotto finito. 
L’attenzione per l’ambiente è una variabile sempre più apprezzata e valutata dai consumatori e 
quindi le aziende ne aumentano sempre più l’importanza strategica per ottenere una 
differenziazione di prodotto che abbia anche riflessi positivi sul marchio e sulla reputazione, in 
modo da servire segmenti con prodotti che rientrano in una fascia di prezzo più elevata. 
È proprio sull’innovazione che si basa maggiormente il vantaggio competitivo, che consente di 
ridurre i costi e di innovare lungo la dimensione organizzativa, al fine di spostare il focus strategico 
dal prodotto al mercato. 
Per quanto riguarda l’innovazione le imprese si focalizzano sul processo, che consente di ridurre i 
costi e di ottenere maggiore velocità di produzione del foglio di carta e della sua maggiore 
lunghezza (fino a 10 metri). 
L’innovazione di prodotto non è così avanzata e si limita al tentativo di ottenere differenziazione, 
migliorare la performance e aumentare la sostenibilità ambientale. 
A questo proposito le politiche di marketing risultano efficaci se trovano un consumatore già 
sensibile a queste tematiche magari grazie alla promozione istituzionale. 
 
1.12 Innopaper 
INNOPAPER è il Polo di innovazione per lo sviluppo ed il trasferimento di innovazioni di interesse 
del settore cartario ed è rivolto ad ottimizzare e rendere più efficienti i processi del Distretto 
Cartario (DICa), che ha previsto alcune linee di azione, quali: 
 Lo sviluppo di un laboratorio CQC per l’offerta di prove, supporti e servizi per il 
miglioramento dei prodotti e dei processi produttivi, nonché dei macchinari di produzione 
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 Sperimentazione e validazione di tecnologie innovative per lo smaltimento dello scarto di 
pulper e dei fanghi e per la valorizzazione dei prodotti derivati 
 Sviluppo di progettualità per favorire l’ideazione di nuovi prodotti o per nuovi impieghi dei 
prodotti di cartone esistenti (laboratorio città sottili) 
 Sviluppo di metodologie e tecnologie, anche con soluzioni ICT, per il miglioramento della 
progettazione, della gestione dei processi e delle operation aziendali, della sicurezza nei 
luoghi di lavoro 
 Sviluppo e diffusione di soluzioni e servizi telematici avanzati, a supporto delle imprese del 
DICa e insediate nel Polo tecnologico lucchese, e delle prospettive di innovazione collegate 
alla Rete lucchese a banda ultra-larga 
 Promozione e sviluppo d progettualità, anche attraverso percorsi di responsabilità sociale, 
finalizzate al recupero ed alla valorizzazione del patrimonio culturale “cartario” (via della 
carta) e valorizzare l’immagine e l’unicità del DICa 
Il soggetto gestore è la Lucense che ha tra i soci sia enti locali che le associazioni di categoria per 
una governance politica condivisa; è il braccio esecutivo del DICa, ha consolidate capacità di 
aggregazione delle imprese su progetti di ricerca e innovazione ed ha sviluppato un’estesa rete di 
collaborazioni con il sistema di ricerca. 
Ha inoltre formalizzato accordi di collaborazione con i dipartimenti di ingegneria dell’Università di 
Pisa, con l’IMT Alti Studi di Lucca, con il Lucca Intec-Cciaa e con la Provincia di Lucca per lo 
sviluppo delle attività e per la condivisione di laboratori e attrezzature. 
 
 
INNOPAPER baserà la propria attività di animazione e sviluppo di strumenti di strategic 
intelligence principalmente su: 
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 Azione sistematica di visite presso le imprese, anche con team di esperti (attività di auditing 
svolta con la metodologia Door to Door) e sviluppo di un DB domanda/offerta accessibile 
via web tramite password 
 Incontri di approfondimento e controllo sulle tematiche del Polo attraverso seminari, 
workshop, aperitivi/circoli dell’innovazione 
 Analisi dei processi aziendali secondo la metodologia del benchmarking; sviluppo di uno 
specifico strumento software per la valutazione delle performance. 
 
1.13 Laboratorio città sottili 
La conoscenza della materia unita alla continua ricerca di fattori di innovazione che ispira l’azione 
di Lucense, hanno portato nel 2001 allo sviluppo del progetto Città Sottili – luoghi e progetti di 
cartone, un vero e proprio laboratorio per la ideazione e la sperimentazione di usi innovativi di 
cartone, per elementi di arredo, allestimenti e installazioni temporanee. 
Città Sottili è nata con un taglio prevalentemente culturale e si è sviluppata all’interno della 
rassegna di architettura dello spazio pubblico “Arredare la città”, promossa e curata da Lucense, che 
si tiene ogni due anni a Lucca. 
Il cartone, attraverso le progettazioni di nomi eccellenti dell’architettura italiana ed internazionale, 
che lo hanno utilizzato per progettare installazioni temporanee per esterni ed elementi di design, ha 
rivelato le sue svariate potenzialità ed espressioni. 
Alcuni dei prototipi realizzati sono stati ospitati anche da altre mostre, in Italia e all’estero; altri 
sono stati pubblicati dalle più importanti riviste italiane di architettura e design. 
L’attività di Città Sottili si è dunque sviluppata negli anni come “laboratorio” per la promozione di 
una rete di competenze tra il mondo della produzione e trasformazione della carta, il mondo 
dell’architettura e del design, il mondo della comunicazione, il mondo della ricerca e della 
formazione. 
Oggi questa rete si è consolidata e le conoscenze via via acquisite nell’ambito della sperimentazione 
iniziano ad essere progressivamente trasferite verso il mercato, con applicazioni e realizzazioni di 
prodotti innovativi. 
Città sottili ha promosso l’utilizzo del cartone come materia per allestimento di mostre, stand 
fieristici e allestimenti per arredi e negozi, e recentemente è stato attivato un ufficio commerciale 
per gli elementi di design in cartone, rivolti a mercati di nicchia. 
Lucense, alla fine del 2006, ha definito importanti accordi con aziende italiane leader nel settore 
delle calzature e dell’abbigliamento per l’allestimento e l’arredo dei nuovi punti vendita in cartone. 
Ad oggi sono già stati inaugurati negozi di cartone in Italia, a Pechino, e numerosi shop in varie 
città europee. 
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Obiettivo di Città Sottili è quindi fare ricerca e innovazione sul cartone, trasferendo il suo utilizzo in 
ambiti nuovi quali l’architettura e il design, favorendo un rafforzamento dell’identità e del prestigio 
del Distretto cartario lucchese, forse il più ricco di tradizioni e capacità legate alla carta. 
 
1.14 Centro qualità costi 
Il Centro Qualità Carta (www.cqc.it), divisione operativa della LUCENSE SCpA, è un Laboratorio 
di prova indipendente che opera nel settore dei prodotti cartari e cartotecnici. E’ stato il primo 
laboratorio in Italia (maggio 1994) ad essere accreditato dal SINAL (Sistema Nazionale per 
l’Accreditamento di Laboratori) per l’esecuzione delle principali prove su carta, cartone, cartone 
ondulato e imballaggi in cartone ondulato. 
L’accreditamento comporta la verifica della competenza tecnica del laboratorio relativamente alle 
prove accreditate e del suo Sistema Qualità, in conformità alle prescrizioni della norma UNI CEI 
EN ISO / IEC 17025. 
Nato nel 1992 per fornire un supporto alle aziende del settore cartario, di grande rilevanza 
nell’economia della provincia di Lucca, è oggi punto di riferimento per il controllo qualità dei 
prodotti cartari, sia per i produttori che per gli utilizzatori, in tutto il territorio nazionale. 
Il Centro Qualità Carta svolge attività di: 
 analisi e attestazione di conformità di cartone ondulato, imballaggi in cartone ondulato, 
cartone e cartoncino, carta per ondulatori, carta per usi diversi, carta per uso igienico - 
sanitario; 
 consulenza e assistenza per la definizione delle modalità di verifica e taratura di strumenti di 
laboratorio per prove su carta e cartone; 
 formazione e addestramento del personale; 
 supporto per la progettazione, costituzione e gestione di laboratori aziendali. 
Il Centro Qualità Carta è impegnato anche sul fronte del supporto alle imprese per il miglioramento 
dell’efficienza dei processi produttivi. 
 
1.15 Il comitato di distretto cartario 
Dal punto di vista giuridico, il Distretto Cartario di Capannori si caratterizza, in senso oggettivo, in 
base a quanto stabilito dalla deliberazione del Consiglio Regionale n°69 del 21 febbraio 2000: in 
virtù di una particolare concentrazione di piccole e medie imprese industriali del settore cartario, 
con forti relazioni di filiera produttiva, sociali ed istituzionali, inserite in un territorio delimitato e 
rispondente a parametri predeterminati dalla stessa Regione. 
Allo scopo di dotare il Distretto Cartario di Capannori di un'adeguata struttura organizzativa, è stato 
costituito nell'aprile 2002 il Comitato di Distretto Cartario, sulla base di un protocollo di intesa 
siglato dalle Province di Lucca e Pistoia, dai Comuni di Lucca, i Comuni di Altopascio, Bagni di 
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Lucca, Barga, Borgo a Mozzano, Capannori, Castelnuovo Garfagnana, Coreglia Antelminelli, 
Fabbriche di Vallico, Gallicano, Pescia, Porcari e Villa Basilica, dalle Camere di Commercio di 
Lucca e di Pistoia, dalle Associazioni degli Industriali di Lucca e di Pistoia, dalle Organizzazioni 
Sindacali CGIL, CISL e UIL, dalle Associazioni Artigiane delle province di Lucca e Pistoia e dalla 
società Lucense SCpA. 
Il Comitato di Distretto riunisce i rappresentanti degli enti locali, della Camera di Commercio, delle 
imprese, delle associazioni di categoria e dei sindacati. Primo in Toscana e uno dei primi in Italia, il 
Comitato ha proceduto all'elaborazione di un proprio Regolamento ed alla definizione delle sue 
linee strategiche di attività. 
La sua missione è quella di perseguire gli interessi del Distretto Cartario con l'obiettivo di 
accrescerne la competitività su scala mondiale, pianificando e supportando attività di indirizzo, 
promozione e sostegno nelle seguenti aree strategiche: ambiente, infrastrutture, sicurezza, qualità, 
sicurezza, sviluppo di strategie innovative, sviluppo delle risorse umane, sviluppo di iniziative di 
comunicazione e promozione. 
L'attività del Comitato di Distretto 
In pochi anni il Comitato di Distretto ha svolto la sua attività in diversi ambiti ottenendo importanti 
risultati per il settore. 
Ambiente - L'industria cartaria lucchese può vantare alcuni primati nazionali nell'ambito 
dell'impiego delle tecnologie e dei risultati per la riduzione dell'impatto ambientale: 
 Leader nello sviluppo e nell'utilizzo di tecnologie per la produzione di carta per ondulatori 
con fibre recuperate; 
 Leader nella riduzione di consumi di acqua per la produzione di carta (www.paperbref.info); 
 Leader per la sperimentazione di una metodologia per portare alla registrazione volontaria 
EMAS l'intero Distretto (www.life-pioneer.info); 
Aggiornamento Tecnico - A Lucca si svolge, dal 1993, la più importante fiera specializzata italiana 
nel settore delle tecnologie e servizi per l'industria cartaria, il MIAC. Il programma del MIAC 
prevede inoltre un calendario di seminari  
tecnici e convegni di alto profilo, che rappresentano una grande opportunità di aggiornamento per 
gli operatori del settore.(www.miac.info) 
Formazione - Per sostenere le esigenze di sviluppo del Distretto Cartario gli Enti hanno investito 
molte risorse nella creazione di un articolato sistema formativo, capace di alimentare i fabbisogni 
delle imprese. Sul territorio sono stati attivati i seguenti corsi: 
 Istituto Tecnico Industriale - Indirizzo Chimico Enzo Ferrari (www.isibarga.it); 
 Laurea di 1° livello in Ingegneria Meccanica, Ingegneria Chimica, Chimica dell'Università 
di Pisa, orientamento industria cartaria (www.celsius.lucca.it); 
 Master universitario di 1° livello Produzione della carta, cartone, e gestione del sistema 
produttivo, dell'Università di Pisa in collaborazione con l'Università di Bologna 
(www.celsius.lucca.it). 
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Innovazione - La continua interazione tra le imprese, le istituzioni, i centri servizi del Distretto da 
un lato, e le università e i laboratori di ricerca ad esse collegate, in particolare dell'area pisana, 
dall'altro, ha consentito la elaborazione di un programma  
che comprende importanti progetti per l'innovazione nella gestione di funzioni strategiche: la 
sicurezza delle persone, la logistica interna, la logistica integrata di distretto, la gestione della 
manutenzione industriale. Ad oggi sono stati realizzati due progetti, con i risultati di grande 
rilevanza: 
 la progettazione e costruzione di un simulatore di guida per l'addestramento dei carrellisti, il 
primo al mondo, basato su una struttura cinematica con 6 gdl e con visualizzazione 3D degli 
ambienti di lavoro; 
 la gestione della manutenzione industriale attraverso il trasferimento alle aziende di 
metodologie innovative (TPM) e lo sviluppo di un software CMMS specifico per il settore 
cartario (www.indica.lucense.it) 
Il Distretto, il Territorio, la Comunicazione - L'attività di produzione della carta nel territorio 
lucchese ha origini antiche, che risalgono al XIII secolo. Da allora si sono accumulati i segni di 
questa attività paesaggi, edifici, impianti, documenti e soprattutto esperienze, capacità con il passato 
che lascia progressivamente posto al presente. 
Un obiettivo del Distretto è anche quello di non disperderne disperdere questo passato, che 
rappresenta il patrimonio indispensabile per guardare al futuro. A tal fine è stato approvato un 
progetto di valorizzazione delle risorse legate al tema della  
carta, che vede coinvolti tutti i soggetti del territorio istituzioni e imprese -. La Via della Carta sarà 
un viaggio nel tempo e nei luoghi del Distretto cartario che punta a: 
 rafforzare e comunicare l’identità e il prestigio del territorio rispetto alla tradizione e alle 
attuali capacità di lavorazione e trasformazione della carta; 
 contribuire a implementare una politica di responsabilità sociale del Distretto Cartario; 
 aumentare la capacità delle risorse collegate direttamente o indirettamente alla Carta di 
produrre ricchezza. 
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CAPITOLO 2: LUCART 
2.1 Le origini  
La storia del Gruppo nasce per iniziativa della famiglia Pasquini nel 1953. 
L’esperienza nel settore trova però fondamento già a partire dagli anni ’20 con un importante 
impianto produttivo a Villa Basilica (Lucca), paese natale e rilevante polo produttivo cartario del 
territorio toscano. 
Il 1953 con la fondazione della “Cartiera Lucchese dei F.lli Pasquini” segna l’inizio di una lunga 
storia a tradizione familiare che i fratelli Alessandro, Eliseo, Fernando, Raffaello e Tarcisio 
trasmetteranno alle generazioni future con grande passione. 
La produzione di carta paglia e carta per imballaggi, iniziata nel primo stabilimento di Botticino e 
poi continuata nel “Cartierino” in località Biecina di Villa Basilica, verrà affinata nello stabilimento 
di Lucca situato nel centro città, dove la forza dell’acqua che movimenta le macine di pietra 
rappresenta l’affascinante processo produttivo dell’epoca. 
Negli anni Ottanta si ha una forte accelerazione dello sviluppo, con l’apertura di un nuovo 
stabilimento a Diecimo, sempre nel distretto lucchese e l’ingresso nel segmento della carta per il 
settore sanitario, aggiunto alla precedente produzione di carte monolucide per imballaggi flessibili, 
di tovaglie e di sottopiatti. 
Negli anni Novanta inizia lo sviluppo produttivo all’estero, con lo stabilimento francese, e 
l’attenzione verso il riciclo e lo sviluppo sostenibili: nel 1996 si avvia l’impianto di 
disinchiostrazione del macero nello stabilimento di Diecimo e nel 1997 nasce il marchio Ecolucart, 
la prima linea al mondo di prodotti di carta tissue ad utilizzare un involucro biodegradabile in 
MaterBi. Si ottiene così il riconoscimento dello standard Eco-label, prima tra le imprese del cartario 
italiano. 
La produzione di tissue da carta da riciclo è un fiore all’occhiello della tecnologia sviluppata 
internamente da Lucart, in quanto si ottiene un prodotto finito del tutto uguale a quello in pura 
cellulosa, sia per grado di bianco per morbidezza. 
Con la costituzione di Novatissue, alla fine degli anni Novanta in Francia, si realizza un nuovo 
impianto in grado di produrre carta 100% ecologica, recuperando le fibre di cellulosa presenti nei 
contenitori tetra pack. Si tratta di uno stabilimento innovativo che viene replicato negli anni 
successivi a Diecimo, dando a Lucart la leadership europea nel trattamento del riciclo del tetra pack 
con la creazione della carta Fiberpack, commercializzata con il marchio Grazie e Econatural. 
Un altro successo tecnologico è stato raggiunto nel 1998 con l’avviamento dello stabilimento di 
Troyes, in Francia, del primo impianto al mondo per la goffratura della carta igienica con la finitura 
“goffra-incolla” 
Il consolidamento continua anche negli anni recenti, con l’acquisizione da Georgia-Pacific Italia nel 
2012 di due stabilimenti (a Castelnuovo e a Avigliano) e dei relativi marchi: il marchio Tenderly e 
il marchio Tutto-Pannocarta, sui quali Lucart sta investendo per il rilancio. 
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Nel 2016 ha acquisito il 100% del capitale di Bokk Paper kft, la principale azienda indipendente 
ungherese nel mercato Away From Home dei prodotti per carta per l’igiene. L’azienda ha già 
assunto il nome Lucart kft. 
Oggi Lucart Group, a livello europeo, è il principale produttore di carte monolucide sottili per 
imballaggi sottili e rientra tra i primi 10 produttori di carte e prodotti tissue. 
Negli oltre 60 anni di esperienza ha sviluppato il know-how, l’esperienza e la tecnologia necessari 
per realizzare prodotti di qualità in grado di rispondere al meglio alle esigenze dei clienti. 
La capacità produttiva è di circa 310.000 tonnellate l’anno, ripartita su 10 macchine continue e 55 
linee di converting. 
Il fatturato consolidato è di circa 400 milioni di euro e le persone impiegate sono circa 1.300. 
Lo stabilimento di Diecimo è uno dei più grandi stabilimenti europei dedicati alla produzione e 
trasformazione di carta tissue. 
Gli stabilimenti del Gruppo, al 30 giugno 2016, sono: 
 Porcari (LU), dotato di un reparto cartiera con tre macchine continue per la produzione di 
carta tissue e carta monolucida per imballaggi flessibili, un impianto di depurazione dei 
reflui industriali, un impianto di cogenerazione per la produzione combinata di energia 
elettrica e termica, due reparti di allestimento per il taglio in formato di alcuni prodotti e la 
paraffinatura. 
 Diecimo (LU), dotato di un reparto cartiera con tre macchine continue per la produzione 
esclusiva di carta tissue, un impianto di depurazione dei reflui industriali, un impianto di 
cogenerazione per la produzione combinata di energia elettrica e termica, un reparto di 
converting con ventuno linee di trasformazione. 
 Torre di Mosto (VE), impianto di solo converting, costituito da sedici linee di 
trasformazione per la realizzazione di prodotti stampati, decorati o personalizzati, destinati 
all’arredo della tavola e dedicati principalmente al mercato Ho.re.Ca. 
 
 Castelnuovo di Garfagnana (LU), cartiera e converting formato da una macchina continua 
per la produzione esclusiva di carta tissue, un impianto di depurazione dei rifiuti industriali, 
un impianto di cogenerazione per la produzione combinata di energia elettrica e termica, un 
reparto di converting con quattro linee di trasformazione. 
 Avigliano (PZ), dotato di un reparto con una macchina continua per la produzione esclusiva 
di carta ailaid, un impianto di depurazione dei rifiuti industriali, un reparto di converting 
costituito da tre linee di trasformazione. 
 Laval sur Vologne (Francia), dotato di un reparto cartiera con due macchine continue per la 
produzione esclusiva di carta tissue, un impianto di depurazione dei rifiuti industriali, un 
reparto di converting costituito da otto linee di trasformazione. 
 Esztergom (Ungheria), costituito da uno stabilimento di solo trasformazione con tre linee 
dedicate principalmente alla produzione i articoli per il settore professionale. 
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2.2 Aree di business 
Lucart Group afferma il proprio disegno strategico con una cultura multinazionale adeguata a 
competere sul mercato globale e a presidiare tutti i settori di riferimento. 
Le aree di business sono 3: 
 Business to business 
 Professional 
 Consumer 
 
 
2.3 Mission, Vision & Values 
La strategia di sviluppo di Lucart Group si basa su una “mission” chiara, che pone come obiettivi 
prioritari del Gruppo la qualità dei prodotti e l’attenzione verso i clienti e l’ambiente; una “visione” 
strategica e lungimirante che la sprona a meritare la fiducia dei clienti; il rispetto di sani “valori” 
etici ed imprenditoriali che devono guidare tutte le scelte strategiche. 
Grazie a tutto ciò Lucart Group è cresciuto negli anni ed è diventato leader in molti dei suoi mercati 
di riferimento. 
Mission: eccellere nel produrre carta di qualità ascoltando le esigenze del mercato e della natura. 
Vision: puntare ad essere, nei cari mercati in cui opera, il partner di riferimento dei clienti, 
distinguendosi per qualità, professionalità ed affidabilità. 
Values: 
 Professionalità: una strategia lungimirante non può prescindere da un approccio basato su 
professionalità, competenza, serietà e correttezza; 
professional
consumer
prodotti 
tissue per 
collettività
prodotti 
tissue e 
airlaid per 
consumer
leader a livello europeo nel settore delle carte 
monolucide di bassa grammatura
parthner delle principali industrie trasformatrici 
europee
leader di mercato in Italia ed in grande sviluppo in 
Europa
leader in Italia per le carte tissue ecologiche, 
parthner della GDO europea per private label sia 
pure cellulosa che carta riciclata
business 
area
mercato posizione Lucart Group
business to 
business
bobine 
carte 
jumbo 
rolls carta 
tissue e 
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 Qualità: l’eccellenza qualitativa dei prodotti e servizi, perseguita anche attraverso la 
continua ricerca di innovazioni, è il modo migliore per garantire un elevato grado di 
soddisfazione dei clienti; 
 Responsabilità: un’attività imprenditoriale moderna deve perseguire un modello di sviluppo 
responsabile che garantisca il rispetto dei diritti e delle regole, la formazione e 
valorizzazione del personale, la sicurezza e la salute nei luoghi di lavoro; 
 Sostenibilità: il costante impegno per la riduzione dell’’impatto ambientale di tutte le fasi 
del processo produttivo e la promozione di un uso più razionale delle fibre di cellulosa, 
vergini e riciclate, in relazione alla destinazione d’uso del prodotto finito; 
 Redditività: 
 La creazione di valore per i clienti, i dipendenti e gli azionisti, in modo da poter garantire la 
continuità e lo sviluppo del gruppo. 
2.3.1 La catena del valore 
 
Obiettivo primario è la creazione del valore per tutti gli stakeholder, attraverso: 
 Vere e proprie partnership sia on i fornitori che con i clienti. Una continua e duratura 
collaborazione infatti è indispensabile per sviluppare nuove soluzioni innovative e 
sostenibili 
 Cura nella scelta delle materie prime che si utilizzano, favorendo le fibre recuperate e le 
cellulose provenienti da filiere certificate 
 Autoproduzione di gran parte dell’energia utilizzata nel processo produttivo con turbine in 
cogenerazione a gas metano ad alta efficienza e favorendo le energie alternative 
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 Certificazione del processo produttivo per garantire la qualità, l’igiene, il rispetto 
dell’ambiente e la sicurezza dei lavoratori implementando la cultura del miglioramento 
continuo 
 Minimizzazione degli sprechi e riutilizzo degli scarti di produzione con soluzioni 
all’avanguardia 
 Certificazione dei prodotti finiti per garantire la massima trasparenza sul prodotto e sul 
processo produttivo ai nostri clienti e agli utilizzatori finali 
 Preferenza di soluzioni di mobilità sostenibile come il trasporto su rotaia sia delle materie 
prime sia del prodotto finito ove possibile 
 Diffusione della cultura della sostenibilità nelle scuole, in quanto convinti che solo l’attiva 
collaborazione fra impresa e cittadini possa garantire lo sviluppo di una società sostenibile. I 
prodotti devono ispirare i consumatori ad uno stile di vita consapevole e sostenibile. 
2.3.2 Certificazioni 
La qualità dei servizi trova conferma in importanti certificazioni, quali: 
 Ecolabel, Lucart è stata la prima azienda italiana ad avere ottenuto il marchio di qualità 
ecologica rilasciato dall’Unione Europea che contraddistingue prodotti e servizi a basso 
impatto ambientale 
 PEFC (programme for the endorsement of forest certification) e FSC (forest stewardship 
council), Lucart è tra le prime cartiere italiane ad aver ottenuto queste certificazioni che 
garantiscono la provenienza delle materie prime da fornitori che adottano sistemi di gestione 
forestale sostenibile e con catena di custodia certificata 
 UNI EN ISO 9001/ UNI EN ISO 14001, gli stabilimenti del gruppo sono stati tra i primi in 
Europa ad ottenere, per lo specifico settore merceologico dei prodotti in carta tissue e 
monolucida, queste certificazioni sistemi di gestione qualità. La UNI EN ISO 9001 è una 
norma internazionale di carattere volontario che definisce come deve essere sviluppato un 
efficace sistema di qualità. La UNI EN ISO 14001 è una norma internazionale di carattere 
volontario che definisce come deve essere sviluppato un efficace sistema di gestione 
ambientale 
 EMAS (eco-management and audit scheme), lo stabilimento produttivo di Diecimo e quello 
di Castelnuovo Garfagnana sono stati tra i primi stabilimenti integrati europei per la 
produzione di tissue (cartiera e converting nello stesso sito) ad aver ottenuto la registrazione 
ambientale EMAS, il sistema comunitario di eco-gestione e audit destinato alle 
organizzazioni che desiderano impegnarsi nel valutare e migliorare la propria efficienza 
ambientale 
 BS OHSAS 18001(occupational health and safety assessment series), tutti gli stabilimenti 
italiani del gruppo sono certificati. Questo certificato, conseguito al termine di un processo 
di verifica, riconosce il rispetto dei requisiti di un sistema di gestione della sicurezza e della 
salute dei lavoratori. La norma di riferimento contempla, oltre alla valutazione del rispetto 
dei requisiti del sistema, anche la valutazione del rispetto della conformità legislativa 
 DER BLAUE ENGEL, la certificazione ecologico-ambientale di prodotto tedesca assegnata 
allo stabilimento francese di Laval sur Vologne e, dal 2014 fregio anche dello stabilimento 
di Diecimo 
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 IFS HPC (international featured standard household and personal care), ad inizio 2016 lo 
stabilimento di Diecimo ha ottenuto la certificazione. Lo standard IFS HPC è uno schema 
internazionale di certificazione finalizzato a garantire, attraverso audit di certificazione di 
organismi terzi, il rispetto di specifici standard di sicurezza e qualità dei prodotti per la cura 
della persona e della casa a marchio del distributore. 
2.3.4 Innovazione 
L’azienda, con i suoi 60 anni di storia, ha sempre considerato l’innovazione una leva strategica 
fondamentale per poter acquisire importanti vantaggi competitivi che creino valori duraturi per tutti 
gli stakeholder. 
Per questo motivo Lucart ha creato un’organizzazione interna costantemente orientata alla riduzione 
dell’impatto ambientale sia dei processi sia dei prodotti, alla ricerca di materie prime alternative, al 
miglioramento delle performance e qualità dei prodotti, al miglioramento dell’efficienza produttiva 
ed organizzativa. 
Nel corso del 2015, il progetto Fiberpack, la carta ottenuta dal riciclo delle fibre di cellulosa 
contenute nei cartoni per bevande tipo tetra pack è stato ulteriormente sviluppato e finalizzato ad 
incrementare la visibilità ed i volumi dei prodotti delle linee Natural. 
I prodotti Fiberpack sono caratterizzati da un colore avana chiaro naturale perché le fibre di 
cellulosa non vengono sbiancate. I prodotti, con ottime caratteristiche di resistenza, assorbenza e 
morbidezza sono 100% ecologici, certificati EU Ecolabel e FSC Recycled. 
Per valorizzare concretamente il contributo ecologico di ciascun acquisto dei prodotti Natural, 
Lucart ha realizzato l’innovativo strumento Calcolatore di Risparmio Ambientale. Una volta inseriti 
i prodotti Natural all’interno del calcolatore il sistema genera l’attestato di ecologicità a 
testimonianza del contributo ecologico della scelta. 
Nel triennio 2013-2015 Lucart Group, considerando le tonnellate di carta Fiberpack prodotte, ha 
consentito di: 
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Allo stesso tempo si è perseguito nella ricerca di nuove applicazioni ad utilizzi della materia 
plastica ad alluminica, registrata con il nome di AL.PE, che viene separata dalle fibre di cellulosa 
contenute nei cartoni per bevande. Il sottoprodotto recuperato arriva così alla totale collocazione 
presso industrie termoplastiche per la produzione di manufatti per l’edilizia e l’arredo, nonché per la 
produzione di pallets utilizzati internamente per lo stoccaggio e consegna di alcune tipologie di 
prodotti finiti. 
Sono in corso di studio o realizzazione numerosi altri progetti che puntano al miglioramento 
dell’efficienza e dell’efficacia del processo produttivo, ad aumentare automazione e 
informatizzazione dei processi, nonché progettazione di sistemi che migliorino il riutilizzo e 
riducano l’impatto ambientale. 
2.3.5 Le persone 
Il Gruppo Lucart favorisce la collaborazione reciproca e lo spirito di squadra nel rispetto della 
personalità morale di ciascuno. Le relazioni umane devono agevolare la migliore prestazione 
possibile con spirito collaborativo e sinergico. 
Il codice viene consegnato a tutti i dipendenti e collaboratori della società affinché ne recepiscano i 
contenuti e i valori, ed è vincolante. 
L’ultima revisione del codice etico è stata approvata a giugno 2012. 
Il codice etico è parte integrante del modello di organizzazione, gestione e controllo, introdotto al 
fine di prevenire la responsabilità della società ai sensi del decreto legislativo 231/2001. 
Alla base del codice etico ci sono i principi che da sempre sostengono il modo di fare azienda: 
 Trasparenza, intesa come chiarezza e completezza dell’informazione e della comunicazione; 
 Correttezza, ovvero il rispetto dei diritti dell’altro nel senso più alto (privacy, identità 
personale, credo religioso, differenze politiche, ceto sociale); 
 Efficienza, intesa come l’impegno ad investire tutte le forze personali, tecnologiche ed 
economiche per ottenere il massimo risultato; 
 Spirito di servizio, piena e consapevole adesione alla mission aziendale, lo sforzo 
individuale e collettivo volto alla ricerca della migliore performance in termini di 
affidabilità, concretezza, versatilità, passione, rendimento e produttività; 
 Valorizzazione professionale, è fondamentale per lo sviluppo e la crescita dell’attività 
aziendale, fonte di accrescimento delle competenze che nutrono il patrimonio aziendale; 
 Concorrenza, Lucart condivide il valore della concorrenza leale, della correttezza e della 
leale competizione nei confronti di tutti i concorrenti. Tutti i dipendenti devono astenersi 
dall’attuare comportamenti in contrasto con le disposizioni a tutela della libera concorrenza. 
Lucart è stata una delle prime aziende in Italia a richiedere ed ottenere il rating della legalità 
rilasciato dall’Autorità Garante della Concorrenza e del Mercato alle aziende che operano secondo 
determinati principi di legalità ed etici. Il punteggio attribuito in dato 15/10/2014 è stato di 2 
stelle++ su un massimo di 3. 
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2.3.6 Il modello organizzativo 
Il modello organizzativo è stato approvato nella sua prima stesura in data 26 giugno 2012 e 
successivamente modificato in alcuni punti per seguire l’evoluzione aziendale. 
Il modello è finalizzato a prevenire la possibilità di commissione degli illeciti rilevanti ai sensi del 
decreto e, conseguentemente, a ridurre la responsabilità amministrativa della società. 
Il modello adottato, partendo da un’accurata analisi delle attività aziendali finalizzata ad individuare 
le attività potenzialmente a rischio, è un insieme di principi generali, regole di condotta, strumenti 
di controllo e procedure organizzative, attività formativa, informatica e sistema disciplinare 
finalizzato ad assicurare, per quanto possibile, la prevenzione della commissione reati. 
Il consiglio di Amministrazione ha nominato un Organismo di Vigilanza (OdV), cui è stato affidato 
il compito di vigilare sul corretto funzionamento del Modello e di curarne l’aggiornamento. L’OdV 
per gestire in autonomia le attività, è dotato di un proprio budget di spesa e riferisce periodicamente 
al Consiglio di Amministrazione e al Collegio Sindacale di Lucart spa. 
Nel 2015 Lucart ha avuto l’onore di avere un nuovo “Maestro del Lavoro”, Danilo Calamari. 
L’onorificenza conferita dal Presidente della Repubblica viene consegnata come da tradizione il 
giorno della celebrazione della festa dei lavoratori ed i premiati sono persone che si sono distinte 
nella loro esperienza lavorativa per meriti di perizia, laboriosità, condotta morale e anzianità di 
occupazione. 
Struttura del personale: 
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2.3.7 Relazioni con gli stakeholder 
Clienti 
Gli obiettivi principali sono la soddisfazione e la tutela dei propri clienti, l’attenzione alle richieste 
specifiche, il miglioramento della qualità dei prodotti e l’offerta di nuove prospettive business. 
Tutto questo nella logica di una partnership orientata a soluzioni di avanguardia che creino valore, 
stabili nel tempo e di semplice utilizzo. 
Fornitori 
La selezione dei fornitori e la determinazione delle condizioni d’acquisto sono basate su una 
valutazione della qualità, del prezzo dei beni e servizi richiesti, delle capacità di fornire e garantire 
tempestivamente beni e servizi di livello adeguato alle specifiche esigenze della Società. 
Lucart adotta un criterio di selezione del fornitore improntato al rispetto della normativa vigente e 
del regolamento interno; in nessun caso un fornitore dovrà essere preferito ad un altro in ragione dei 
rapporti personali, favoritismi o vantaggi diversi da quelli dell’esclusivo interesse e benessere di 
Lucart. 
Personale 
Le persone sono il fulcro intorno al quale ruota l’essenza di Lucart, ed è per questo che tutela e 
promuove il loro valore, il loro sviluppo e il loro successo, allo scopo di migliorare ed accrescere il 
proprio patrimonio e la propria competitività. 
Lucart offre pari opportunità a tutti i dipendenti sulla base delle loro qualifiche professionali e 
capacità, senza alcuna discriminazione, adottando unicamente criteri meritocratici. 
L’azienda ha impostato una politica di valorizzazione delle relazioni interne con l’obiettivo di 
facilitare il rapporto fra deleganti e delegati, negoziazione delle differenze di opinione per 
migliorare i processi collaborativi e risolvere i problemi ordinari. 
È stata impostata la qualità relazionale come asset strategico per migliorare il wellness 
organizzativo e come strumento per abbattere i livelli di stress. 
Il lavoro è stato impostato in 4 stadi: 
 Il primo relativo alla valutazione del clima interno 
 Il secondo è stato dedicato alla costruzione delle basi formative di comunicazione e di 
psicologia relazionale 
 Il terzo è stato rivolto all’apprendimento delle procedure manageriali efficaci per il contesto 
 Il quarto ha riguardato l’applicazione dei cambiamenti progettuali per mezzo di un modello 
articolato di Change Management. 
Il cambiamento ancora in atto sta avendo effetti positivi sull’azienda nel suo complesso. 
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2.4 Ambiente 
In tema di analisi e valutazione degli aspetti ambientali diretti e indiretti, l’obiettivo di fondo di ogni 
sistema di gestione ambientale è promuovere il miglioramento continuo delle prestazioni.   
Imballaggi 
Già da diversi anni l’azienda si è impegnata a ridurre i quantitativi di materiali di confezionamento 
utilizzati per imballare e spedire i prodotti, ponendo particolare attenzione alla: 
 Ricerca di soluzioni tecniche legate alla produzione, che consentano una riduzione dei 
materiali utilizzati  
 Ricerca di materiali innovativi 
 Progressiva riduzione degli spessori a parità di prestazioni 
Logistica 
Durante il 2015 è stato presentato il nuovo progetto “mobilità sostenibile: trasferimento trasporto 
materie prime da gomma a rotaia”, che ha come obiettivo quello di utilizzare la rete ferroviaria per 
ridurre significativamente il trasporto su strada di materia prima e prodotto finito. 
In questo modo nel 2015 si è evitata l’emissione in atmosfera di circa 483 tCO₂ₑ. 
Risorse idriche 
Il processo di produzione della carta richiede grandi quantità di acqua. 
Negli anni si sono seguite due direzioni di ottimizzazione: aumentare la quantità di acqua 
riutilizzata nel processo produttivo e ridurre i fabbisogni per il processo produttivo. 
La maggior parte degli stabilimenti sono dotati di un impianto di recupero destinato alla 
depurazione di acque reflue. Il riutilizzo delle acque genera un minor impatto ambientale, in 
particolare: 
 Riduzione del prelievo di risorse idriche 
 Costanza ed affidabilità della risorsa grazie ad acque depurate prodotte in modo continuativo 
 Riduzione degli sprechi di risorse naturali. 
Risorse energetiche 
L’importante consumo energetico, tipico del settore cartario, deriva essenzialmente dal fabbisogno 
necessario al funzionamento delle macchine da carta. 
Uno degli obiettivi di Lucart consiste nel migliorare costantemente l’efficienza energetica dei propri 
processi produttivi, in particolare attraverso: 
 Installazione di motori ad alta efficienza energetica 
 Installazione di inverter in varie sezioni di impianto 
 Sostituzione di lampade tradizionali con lampade a led 
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Negli ultimi anni l’azienda ha portato avanti la propria filosofia ambientale anche attraverso il 
ricorso a fonti alternative, come gli impianti fotovoltaici. 
Grazie a questi interventi anche nel 2015 Lucart ha conseguito i certificati bianchi. 
Materie prime 
Lucart privilegia da sempre l’utilizzo di materiali da recupero rispetto alla cellulosa vergine per la 
produzione delle proprie carte. Fiore all’occhiello di questa strategia è il progetto Fiberpack che 
testimonia la piena applicabilità dei principi dell’economia circolare al settore tissue. 
 
 
Scarti 
In tutti gli stabilimenti Lucart la gestione degli scarti prodotti segue rigorose procedure definite dal 
sistema di gestione ambientale ed opportunamente verificate con audit interni secondo frequenze 
pianificate. 
Tali procedure sono applicate in tutto il perimetro aziendale dove viene attuata la raccolta 
differenziata. 
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Risorse energetiche 
Lucart è stato uno dei primi gruppi cartari europei a puntare sulla tecnica dell’autoproduzione di 
energia elettrica attraverso centrali di cogenerazione alimentate a gas metano. 
L’energia prodotta viene utilizzata per alimentare i macchinari mentre il calore derivante dalla 
combustione del metano viene utilizzato per asciugare la carta sulle macchine continue. 
Le centrali di cogenerazione degli stabilimenti di Porcari e di Castelnuovo di Garfagnana coprono 
interamente il fabbisogno energetico e generano un surplus che viene immesso in rete 
In generale il consumo di energia dipende da vari fattori, quali: volumi produttivi, materie prime, 
grado di raffinazione, tipo di carta e grammatura. 
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2.5 Bilancio 
 
2.5.1 Stato patrimoniale 
 2013-12-31 2012-12-31 
Attivo   
A) Crediti verso soci per versamenti ancora dovuti   
Parte richiamata - - 
Parte da richiamare - - 
Totale crediti verso soci per versamenti ancora dovuti 
(A) 
- - 
B) Immobilizzazioni   
I - Immobilizzazioni immateriali   
1) costi di impianto e di ampliamento 4.319 - 
2) costi di ricerca, di sviluppo e di pubblicità 2.519.158 - 
3) diritti di brevetto industriale e diritti di 
utilizzazione delle opere dell'ingegno 
0 - 
4) concessioni, licenze, marchi e diritti simili 3.178.769 2.189.887 
5) avviamento - - 
6) immobilizzazioni in corso e acconti 16.560 - 
7) altre 263.215 235.770 
Totale immobilizzazioni immateriali 5.982.021 2.425.657 
II - Immobilizzazioni materiali   
1) terreni e fabbricati 125.397.667 99.821.508 
2) impianti e macchinario 51.032.499 28.086.493 
3) attrezzature industriali e commerciali 583.950 150.594 
4) altri beni 972.504 198.369 
5) immobilizzazioni in corso e acconti. 2.776.865 427.428 
Totale immobilizzazioni materiali 180.763.485 128.684.392 
III - Immobilizzazioni finanziarie   
1) partecipazioni   
a) imprese controllate 30.895.251 60.584.051 
b) imprese collegate - - 
c) imprese controllanti - - 
d) altre imprese 31.346 31.346 
Totale partecipazioni 30.926.597 60.615.397 
2) crediti   
a) verso imprese controllate   
esigibili entro 
l'esercizio 
successivo 
- - 
esigibili oltre 
l'esercizio 
successivo 
9.856.148 9.952.576 
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Totale crediti 
verso imprese 
controllate 
9.856.148 9.952.576 
b) verso imprese collegate   
esigibili entro 
l'esercizio 
successivo 
- - 
esigibili oltre 
l'esercizio 
successivo 
- - 
Totale crediti 
verso imprese 
collegate 
- - 
c) verso controllanti   
esigibili entro 
l'esercizio 
successivo 
- - 
esigibili oltre 
l'esercizio 
successivo 
- - 
Totale crediti 
verso 
controllanti 
- - 
d) verso altri   
 esigibili entro 399.833 293.282 
l'esercizio successivo 
esigibili oltre 
l'esercizio 
successivo 
- - 
Totale crediti 
verso altri 
399.833 293.282 
Totale crediti 10.255.981 10.245.858 
3) altri titoli - - 
4) azioni proprie - - 
azioni proprie, valore nominale 
complessivo (per memoria) 
- - 
Totale immobilizzazioni finanziarie 41.182.578 70.861.255 
Totale immobilizzazioni (B) 227.928.084 201.971.304 
C) Attivo circolante   
I - Rimanenze   
1) materie prime, sussidiarie e di consumo 32.880.021 20.073.058 
2) prodotti in corso di lavorazione e semilavorati - - 
3) lavori in corso su ordinazione - - 
4) prodotti finiti e merci 35.196.238 21.863.235 
5) acconti - - 
Totale rimanenze 68.076.259 41.936.293 
II - Crediti   
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1) verso clienti   
esigibili entro l'esercizio successivo 97.500.293 60.671.903 
esigibili oltre l'esercizio successivo - - 
Totale crediti verso clienti 97.500.293 60.671.903 
2) verso imprese controllate   
esigibili entro l'esercizio successivo 25.175.847 32.197.223 
esigibili oltre l'esercizio successivo - - 
Totale crediti verso imprese controllate 25.175.847 32.197.223 
3) verso imprese collegate   
esigibili entro l'esercizio successivo - - 
esigibili oltre l'esercizio successivo - - 
Totale crediti verso imprese collegate - - 
4) verso controllanti   
esigibili entro l'esercizio successivo - - 
esigibili oltre l'esercizio successivo - - 
Totale crediti verso controllanti - - 
4-bis) crediti tributari   
esigibili entro l'esercizio successivo 1.598.693 288.121 
esigibili oltre l'esercizio successivo 860.326 860.326 
Totale crediti tributari 2.459.019 1.148.447 
4-ter) imposte anticipate   
esigibili entro l'esercizio successivo 5.424.416 2.068.317 
esigibili oltre l'esercizio successivo 20.204.605 1.984.248 
Totale imposte anticipate 25.629.021 4.052.565 
5) verso altri   
esigibili entro l'esercizio successivo 3.087.642 676.417 
esigibili oltre l'esercizio successivo 13.727 16.365 
Totale crediti verso altri 3.101.369 692.782 
Totale crediti 153.865.549 98.762.920 
III - Attività finanziarie che non costituiscono 
immobilizzazioni 
  
1) partecipazioni in imprese controllate - - 
2) partecipazioni in imprese collegate - - 
3) partecipazioni in imprese controllanti - - 
4) altre partecipazioni - - 
5) azioni proprie - - 
azioni proprie, valore nominale 
complessivo (per memoria) 
- - 
6) altri titoli. - - 
 
Totale attività finanziarie che non costituiscono 
immobilizzazioni 
- - 
IV - Disponibilità liquide   
1) depositi bancari e postali 11.517.322 7.008.422 
2) assegni - - 
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3) danaro e valori in cassa. 43.767 17.925 
Totale disponibilità liquide 11.561.089 7.026.347 
Totale attivo circolante (C) 233.502.897 147.725.560 
D) Ratei e risconti   
Ratei e risconti attivi 847.822 423.387 
Disaggio su prestiti emessi - - 
Totale ratei e risconti (D) 847.822 423.387 
Totale attivo 462.278.803 350.120.251 
Passivo   
A) Patrimonio netto   
I - Capitale 40.000.000 40.000.000 
II - Riserva da soprapprezzo delle azioni - - 
III - Riserve di rivalutazione 96.542.062 96.542.062 
IV - Riserva legale 3.407.464 3.407.464 
V - Riserve statutarie - - 
VI - Riserva per azioni proprie in portafoglio - - 
VII - Altre riserve, distintamente indicate   
Riserva straordinaria o facoltativa 19.295.703 20.275.398 
Riserva per rinnovamento impianti e macchinari - - 
Riserva ammortamento anticipato 939.529 939.529 
Riserva per acquisto azioni proprie - - 
Riserva da deroghe ex art. 2423 Cod. Civ - - 
Riserva azioni (quote) della società controllante - - 
Riserva non distribuibile da rivalutazione delle 
partecipazioni 
- - 
Versamenti in conto aumento di capitale - - 
Versamenti in conto futuro aumento di capitale - - 
Versamenti in conto capitale - - 
Versamenti a copertura perdite - - 
Riserva da riduzione capitale sociale - - 
Riserva avanzo di fusione 73.151.522 - 
Riserva per utili su cambi - - 
Differenza da arrotondamento all'unità di Euro - - 
Riserve da condono fiscale:   
Riserva da condono ex L. 19 
dicembre 1973, n. 823; 
- - 
Riserva da condono ex L. 7 
agosto 1982, n. 516; 
- - 
Riserva da condono ex L. 30 
dicembre 1991, n. 413; 
- - 
Riserva da condono ex L. 27 
dicembre 2002, n. 289. 
- - 
Totale riserve da condono fiscale - - 
Varie altre riserve 7.264.617 7.264.616 
Totale altre riserve 100.651.371 28.479.543 
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VIII - Utili (perdite) portati a nuovo -9.370.950 - 
IX - Utile (perdita) dell'esercizio   
Utile (perdita) dell'esercizio. -19.710.585 -9.370.950 
Acconti su dividendi - - 
Copertura parziale perdita d'esercizio - - 
Utile (perdita) residua -19.710.585 -9.370.950 
Totale patrimonio netto 211.519.362 159.058.119 
B) Fondi per rischi e oneri   
1) per trattamento di quiescenza e obblighi simili 344.965 153.098 
2) per imposte, anche differite 5.270.806 3.646.315 
3) altri 1.092.919 339.763 
Totale fondi per rischi ed oneri 6.708.690 4.139.176 
C) Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato 10.579.556 7.122.921 
D) Debiti 
1) obbligazioni   
esigibili entro l'esercizio successivo - - 
esigibili oltre l'esercizio successivo - - 
Totale obbligazioni - - 
2) obbligazioni convertibili   
esigibili entro l'esercizio successivo - - 
esigibili oltre l'esercizio successivo - - 
Totale obbligazioni convertibili - - 
3) debiti verso soci per finanziamenti   
esigibili entro l'esercizio successivo - - 
esigibili oltre l'esercizio successivo - - 
Totale debiti verso soci per finanziamenti - - 
4) debiti verso banche   
esigibili entro l'esercizio successivo 56.051.648 49.141.514 
esigibili oltre l'esercizio successivo 61.021.585 47.643.137 
Totale debiti verso banche 117.073.233 96.784.651 
5) debiti verso altri finanziatori   
esigibili entro l'esercizio successivo - - 
esigibili oltre l'esercizio successivo - - 
Totale debiti verso altri finanziatori - - 
6) acconti   
esigibili entro l'esercizio successivo - - 
esigibili oltre l'esercizio successivo - - 
Totale acconti - - 
7) debiti verso fornitori   
esigibili entro l'esercizio successivo 95.959.124 64.973.503 
esigibili oltre l'esercizio successivo - - 
Totale debiti verso fornitori 95.959.124 64.973.503 
8) debiti rappresentati da titoli di credito   
esigibili entro l'esercizio successivo - - 
esigibili oltre l'esercizio successivo - - 
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Totale debiti rappresentati da titoli di credito - - 
9) debiti verso imprese controllate   
esigibili entro l'esercizio successivo 431.855 7.969.973 
esigibili oltre l'esercizio successivo - - 
Totale debiti verso imprese controllate 431.855 7.969.973 
10) debiti verso imprese collegate   
esigibili entro l'esercizio successivo - - 
esigibili oltre l'esercizio successivo - - 
Totale debiti verso imprese collegate - - 
11) debiti verso controllanti   
esigibili entro l'esercizio successivo 2.868.411 - 
esigibili oltre l'esercizio successivo - - 
Totale debiti verso controllanti 2.868.411 - 
12) debiti tributari   
esigibili entro l'esercizio successivo 4.668.174 1.217.793 
esigibili oltre l'esercizio successivo - - 
Totale debiti tributari 4.668.174 1.217.793 
13) debiti verso istituti di previdenza e di sicurezza 
sociale 
  
esigibili entro l'esercizio successivo 4.473.990 2.714.849 
esigibili oltre l'esercizio successivo - - 
Totale debiti verso istituti di previdenza e 
di sicurezza sociale 
4.473.990 2.714.849 
14) altri debiti   
esigibili entro l'esercizio successivo - 5.607.719 
esigibili oltre l'esercizio successivo 7.077.820 - 
Totale altri debiti 7.077.820 5.607.719 
Totale debiti 232.552.607 179.268.488 
E) Ratei e risconti   
Ratei e risconti passivi 918.588 531.546 
Aggio su prestiti emessi - - 
Totale ratei e risconti 918.588 531.546 
Totale passivo                                                          462.278.803     350.120.250 
 
2.5.2 Conto economico 
 2013-12-31 2012-12-31 
A) Valore della produzione:   
1) ricavi delle vendite e delle prestazioni 352.426.743 239.798.549 
2) variazioni delle rimanenze di prodotti in corso 
di lavorazione, semilavorati e finiti 
90.798 -758.049 
3) variazioni dei lavori in corso su ordinazione - - 
4) incrementi di immobilizzazioni per lavori interni - - 
5) altri ricavi e proventi   
contributi in conto esercizio 45.825 - 
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altri 13.185.120 11.043.165 
Totale altri ricavi e proventi 13.230.945 11.043.165 
Totale valore della produzione 365.748.486 250.083.665 
B) Costi della produzione:   
6) per materie prime, sussidiarie, di consumo e di merci 206.693.453 152.503.423 
7) per servizi 87.776.325 38.186.649 
8) per godimento di beni di terzi 2.722.773 1.674.195 
9) per il personale:   
a) salari e stipendi 33.674.622 23.262.517 
b) oneri sociali 11.239.922 7.526.615 
c) trattamento di fine rapporto 2.359.180 1.284.543 
d) trattamento di quiescenza e simili - - 
e) altri costi 1.695.534 933.416 
Totale costi per il personale 48.969.258 33.007.091 
10) ammortamenti e svalutazioni:   
a) ammortamento delle immobilizzazioni immateriali 1.500.914 784.290 
b) ammortamento delle immobilizzazioni materiali 10.527.192 6.722.938 
c) altre svalutazioni delle immobilizzazioni - - 
d) svalutazioni dei crediti compresi nell'attivo 
circolante e delle disponibilità liquide 
897.666 1.644.195 
Totale ammortamenti e svalutazioni 12.925.772 9.151.423 
11) variazioni delle rimanenze di materie prime, 
sussidiarie, di consumo e merci 
-3.413.201 1.532.671 
12) accantonamenti per rischi 591.750 1.662.252 
13) altri accantonamenti - - 
14) oneri diversi di gestione 2.227.852 3.252.425 
Totale costi della produzione 358.493.982 240.970.129 
Differenza tra valore e costi della produzione (A - B) 7.254.504 9.113.536 
C) Proventi e oneri finanziari:   
15) proventi da partecipazioni   
da imprese controllate - - 
da imprese collegate - - 
altri - - 
Totale proventi da partecipazioni - - 
16) altri proventi finanziari:   
a) da crediti iscritti nelle immobilizzazioni   
da imprese controllate 414.680 446.804 
da imprese collegate - - 
da imprese controllanti - - 
altri - - 
Totale proventi finanziari da crediti iscritti nelle 
immobilizzazioni 
414.680 446.804 
b) da titoli iscritti nelle immobilizzazioni che 
non costituiscono partecipazioni 
- - 
c) da titoli iscritti nell'attivo circolante che - - 
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non costituiscono partecipazioni 
d) proventi diversi dai precedenti   
da imprese controllate - - 
da imprese collegate - - 
da imprese controllanti - - 
altri 307.892 604.679 
Totale proventi diversi dai precedenti 307.892 604.679 
Totale altri proventi finanziari 722.572 1.051.483 
17) interessi e altri oneri finanziari 
a imprese controllate - 33.638 
a imprese collegate - - 
a imprese controllanti 131.305 - 
altri 7.262.777 6.638.134 
Totale interessi e altri oneri finanziari 7.394.082 6.671.772 
17-bis) utili e perdite su cambi -32.396 13.697 
Totale proventi e oneri finanziari (15 + 16 - 17 + - 17-
bis) 
-6.703.906 -5.606.592 
D) Rettifiche di valore di attività finanziarie:   
18) rivalutazioni:   
a) di partecipazioni - - 
b) di immobilizzazioni finanziarie che non 
costituiscono partecipazioni 
- - 
c) di titoli iscritti all'attivo circolante che non 
costituiscono partecipazioni 
- - 
Totale rivalutazioni - - 
19) svalutazioni:   
a) di partecipazioni 17.856.231 11.500.000 
b) di immobilizzazioni finanziarie che non 
costituiscono partecipazioni 
- - 
c) di titoli iscritti nell'attivo circolante che non 
costituiscono partecipazioni 
- - 
Totale svalutazioni 17.856.231 11.500.000 
Totale delle rettifiche di valore di attività finanziarie (18 
- 19) 
-17.856.231 -
11.500.000 
E) Proventi e oneri straordinari:   
20) proventi   
plusvalenze da alienazioni i cui ricavi non sono 
iscrivibili al n 5 
- - 
Differenza da arrotondamento all'unità di Euro - - 
altri 2.402.767 1.283.966 
Totale proventi 2.402.767 1.283.966 
21) oneri   
minusvalenze da alienazioni i cui effetti contabili 
non sono iscrivibili al n 14 
- - 
imposte relative ad esercizi precedenti 1.046.842 - 
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Differenza da arrotondamento all'unità di Euro - - 
altri 970.581 463.373 
Totale oneri 2.017.423 463.373 
Totale delle partite straordinarie (20 - 21) 385.344 820.593 
Risultato prima delle imposte (A - B + - C + - D + - E) -16.920.289 -7.172.463 
22) Imposte sul reddito dell'esercizio, correnti, 
differite e anticipate 
  
imposte correnti 1.800.116 3.559.355 
imposte differite 1.459.785 -259.632 
imposte anticipate 469.605 1.101.236 
proventi (oneri) da adesione al regime di consolidato 
fiscale / trasparenza fiscale 
- - 
Totale delle imposte sul reddito dell'esercizio, 
correnti, differite e anticipate 
2.790.296 2.198.487 
23) Utile (perdita) dell'esercizio -19.710.585 -9.370.950 
 
Rendiconto finanziario al 31/12/2013 
(Valori espressi in migliaia di euro) 
31/12/2013 Liquidità generata dalla gestione reddituale dell'esercizio: 
Reddito dell'esercizio (A) (19.710.585) 
   
Rettifiche relative a voci che non hanno effetto sulla liquidità: 
Ammortamenti materiali 10.527.192 
Ammortamenti immateriali 1.500.914 
Accantonamento TFR 182.096 
Accantonamento rischi vari 551.446 
Accantonamento / utilizzo imposte differite 1.459.785 
Utilizzo fondi vari (323.905) 
Accantonamento indennità suppletiva 101.153 
Utilizzo indennità suplettiva (14.569) 
Totale rettifiche (B) 13.984.112 
   
Autofinanziamento  gestione  reddituale  (A) + (B) (C) (5.726.473) 
   
Flusso di CCN generato dalla gestione  reddituale: 
Effetto fusione (48.193.879) 
Variazione delle rimanenze (3.228.266) 
Variazione dei crediti verso clienti (1.400.577) 
Variazione dei crediti verso controllate (6.056.019) 
Variazione dei crediti tributari (1.214.055) 
Variazione dei crediti per imposte anticipate (469.606) 
Variazione dei crediti diversi (1.738.099) 
Variazione dei ratei e risconti attivi (385.399) 
Variazione dei debiti verso banche (a breve) 6.766.660 
Variazione dei debiti verso fornitori 15.639.648 
Variazione dei debiti verso controllate (5.411.180) 
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Variazione dei debiti verso controllanti 368.411 
Variazione dei debiti tributari 2.508.959 
Variazione dei debiti verso istituti previdenziali 1.353.388 
Variazione dei debiti vari 105.792 
Variazione dei ratei e risconti passivi (20.095) 
Variazione di CCN (D) (41.374.317) 
   
Liquidità generata dalla gestione reddituale             (C) + (D) (E) (47.100.790) 
   
Fonti  extra gestione: 
Effetto fusione 97.842.987 
Decremento immobilizzazioni finanziarie 18.246.989 
Variazione dei debiti verso banche (a lungo) 3.378.448 
Decremento di immobilizzazioni materiali (Valore netto contabile) 1.537.356 
Totale fonti extra gestione (F)  121.005.780 
    
TOTALE FONTI DI FINANZIAMENTO            (E) + (F) (G)  73.904.990 
    
Impieghi di liquidità 
Effetto fusione (57.366.116) 
Incremento di immobilizzazioni immateriali (3.988.979) 
Incremento di immobilizzazioni materiali (7.845.825) 
Variazione fondi TFR (pagamenti) (169.327) 
TOTALE IMPIEGHI DI LIQUIDITA' (H)  (69.370.247) 
    
FLUSSO DI CASSA (CASH FLOW)                   (G) + (H) (I)  4.534.742 
    
Liquidità all'inizio dell'esercizio (cassa e banche a breve) (L)  7.026.347 
    
Liquidità alla fine dell'esercizio                               (I) + (L) (M)  11.561.089 
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2.5.3 Stato Patrimoniale 31/12/2014 
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2.5.4 Conto economico     31/12/2014  31/12/2013 
1. Ricavi delle vendite e delle prestazioni     341.391.124  352.426.743 
2. Variaz. delle rim. di prodotti in corso di       
   lavorazione, semilavorati e finiti    
   
1.045.698  90.798 
3. Variaz. dei lavori in corso su ordinazione       
4. Incrementi immobilizzazioni lavori interni    
   
111.035    
 
5.  Altri ricavi e proventi:       
   (a) Contributi in c/esercizio    
   
45.825  45.825 
   (b) Altri ricavi e proventi    9.712.780  13.185.120 
      
      
Costi 
della  
Totale valore della produzione (A)    352.306.461  365.748.485 
       produzione          
   
 
6.  Per  materie prime, sussidiarie, di consumo    186.366.259  206.693.453 
7.  Per  servizi    84.886.186  87.776.325 
8.  Per  godimento di beni di terzi    2.953.093  2.722.773 
9.  Per  il personale:           
   (a)   Salari e stipendi    34.978.309  33.674.622 
   (b)  Oneri sociali    11.778.812  11.239.922 
   (c)  Trattamento di fine rapporto    2.146.695  2.359.180 
   (d)  Trattamento di quiescenza e simili           
   (e)  
      
Altri costi    
     
2.495.003  1.695.534 
51.398.819  48.969.257 
10.  Am mortamenti e svalutazioni:           
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   (a)  Ammort delle immob immateriali    2.006.722  1.500.914 
   (b)  Ammort delle immob materiali    10.333.528  10.527.192 
   (c)  Altre svalutazioni delle immobilizzazioni           
   (d)  
      
Svalutazioni dei crediti compresi nell'attivo circolante e delle 
disponibilita' liquide 
     
1.050.070  897.666 
13.390.319  12.925.772 
11.  Var iazioni delle rimanenze di materie prime,           
   di c onsumo e merci    1.742.402  ‐3.413.201 
12.  Acc antonamento per rischi    513.839  591.750 
13.  Altr i accantonamenti           
14.  On eri diversi di gestione    2.726.996  2.227.852 
      Totale costi della produzione (B)    343.977.914  358.493.982 
      
      
      
Proventi 
ed 
      
15.  
      
      
      
      
      
            
Differenza tra valore e costi della produz. (A‐B)    
        
  oneri finanziari       
        
Proventi da partecipazioni:      Dividendi da imprese 
controllate       
Dividendi da imprese collegate       
Dividendi da altre imprese       
Altri proventi da partecipazioni       
     
8.328.547  
   
   
   
   
   
   
   
   
7.254.503 
0  0 
16. Altri proventi finanziari:       
  (a) Da  crediti iscritti nelle immobilizzazioni       
     ‐ da imprese controllate    
     ‐ da imprese collegate       
     ‐ da imprese controllanti       
      ‐ altri       
           
   
   
408.173  
   
   
   
414.680 
408.173  414.680 
   (b) Da titoli iscritti nelle immobilizzazioni    0  0 
   (c) Da titoli iscritti nell'attivo circolante    0  0 
   (d) Proventi diversi dai precedenti:       
     ‐ da imprese controllate       
     ‐ da imprese collegate       
     ‐ da imprese controllanti       
      ‐ altri    
   
   
   
   
383.016  307.892 
           383.016  307.892 
17. Interessi ed altri oneri finanziari:          
     ‐ da imprese controllate    0  0 
           7.459.376  7.394.082 
17bis.  a  utili (perdite) su cambi    386.037  ‐32.396 
Totale proventi ed oneri finanziari C)     ‐6.282.151  ‐6.703.906 
              
Rettifiche di valore di attività finanziarie (D)       
              
18.  Rivalutazioni:       
(a) Di partecipazioni       
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(b) Di immob. finanz. che non costit. partec.       
(c) Di titoli iscritti nell'attivo circolante       
           
   
0  0 
19.  Svalutazioni:       
(a) Di partecipazioni    
(b) Di immob. finanz. che non costit. partec.       
(c) Di titoli iscritti nell'attivo circolante       
           
   
1.465.115  
   
   
17.856.231 
1.465.115  17.856.231 
      Totale delle rettifiche (D)    ‐1.465.115  ‐17.856.231 
              
Proventi ed oneri straordinari    
              
20.  Proventi:       
     Plusvalenze da alienazioni       
      Altri proventi    
           
           
   
   
   
   
   
3.691.689  
  
2.402.767 
3.691.689  
   
2.402.767 
  
21.  Oneri:       
     Minusvalenze da alienazioni       
     Imposte esercizi precedenti    
   
   
285.856  1.046.842 
      Varie    
           
           
30.892.719  970.581 
31.178.576  
   
2.017.424 
  
      Totale delle partite straordinarie (E)    ‐27.486.887  385.343 
                
Risultato prima delle imposte     ‐26.905.605   ‐16.920.290 
                   
22. Imposte sul reddito dell'esercizio:            
   (a) Imposte correnti     1.762.892   1.800.116 
   (b) Imposte differite (anticipate)     47.011   1.459.785 
   (c) Imposte anticipate     1.057.082   ‐469.606 
 
           2.866.985  2.790.295 
UTILE (PERDITA) D'ESERCIZIO     (29.772.590)  (19.710.585) 
  
  
     ‐ da imprese collegate            
     ‐ da imprese controllanti     87.500  131.305 
      ‐ altri     7.371.876   7.262.777 
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Rendiconto finanziario al 31/12/2014  
  
   2014 2013 
A. Flussi finanziari derivanti dalla gestione reddituale (metodo 
indiretto)  
      
Utile (perdita) dell’esercizio  (29.772.590) (19.710.585) 
Imposte sul reddito  2.866.985 2.790.295 
Interessi passivi/(interessi attivi)  6.282.151 6.703.906 
(Dividendi)  0 0 
(Plusvalenze)/minusvalenze derivanti dalla cessione di attività  (63.112) (39.801) 
1. Utile (perdita) dell’esercizio prima d’imposte sul reddito, 
interessi, dividendi e plus/minusvalenze da cessione  (20.686.566) (10.256.185) 
Rettifiche per elementi non monetari che non hanno avuto 
contropartita nel capitale circolante netto  
    
Accantonamenti ai fondi (escluso fondo svalutazione crediti)  27.527.052 874.999 
Ammortamenti delle immobilizzazioni  12.340.249 12.028.106 
Svalutazioni per perdite durevoli di valore  1.465.115 17.856.231 
Altre rettifiche per elementi non monetari  0 0 
2. Flusso finanziario prima delle variazioni del ccn  41.332.416 30.759.335 
Variazioni del capitale circolante netto      
Decremento/(incremento) delle rimanenze  1.780.810 (3.228.266) 
Decremento/(incremento) dei crediti vs clienti  15.608.053 (1.400.577) 
Decremento/(incremento) dei crediti vs controllate  3.837.176 (6.056.019) 
Decremento/(incremento) dei crediti vs collegate  0 0 
Decremento/(incremento) dei crediti vs controllanti  (34.786) 0 
Decremento/(incremento) dei crediti tributari  (2.041.609) (1.214.055) 
Decremento/(incremento) dei crediti per imposte anticipate  0 0 
Decremento/(incremento) dei crediti verso altri  (994.164) (1.738.099) 
Decremento/(incremento) ratei e risconti attivi  (272.387) (385.399) 
Incremento/(decremento) debiti verso soci per finanziamenti  0 0 
Incremento/(decremento) debiti per acconti  0 0 
Incremento/(decremento) dei debiti verso fornitori  (8.944.728) 15.639.648 
Incremento/(decremento) dei debiti rappresentati da titoli di credito  0 0 
Incremento/(decremento) dei debiti verso controllate  (48.762) (5.411.180) 
Incremento/(decremento) dei debiti verso collegate  0 0 
Incremento/(decremento) dei debiti verso controllanti  (768.411) 368.411 
Incremento/(decremento) dei debiti tributari  2.030.744 2.550.178 
Incremento/(decremento) dei debiti verso istituti previdenziali  218.165 1.353.388 
Incremento/(decremento) dei debiti verso altri  1.431.477 105.792 
Incremento/(decremento) ratei e risconti passivi  (88.364) (20.095) 
Altre variazioni del capitale circolante netto  0 0 
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Acquisizione o cessione di società controllate o di rami d’azienda al 
netto delle disponibilità liquide ‐ Fusione  
0 (48.337.353) 
       
3. Flusso finanziario dopo le variazioni del ccn  11.713.213 (47.773.627) 
Altre rettifiche      
Interessi incassati/(pagati)  (6.282.151) (6.703.906) 
(Imposte sul reddito pagate)  (1.651.992) (1.841.335) 
Dividendi incassati  0 0 
(Utilizzo dei fondi escluso fondo svalutazione crediti)   (621.955) (341.120) 
4. Flusso finanziario dopo le altre rettifiche  (8.556.098) (8.886.361) 
Flusso finanziario della gestione reddituale (A)  23.802.966 (36.156.837) 
B. Flussi finanziari derivanti dall’attività d’investimento      
Immobilizzazioni materiali      
(Investimenti)  (13.174.548) (7.845.825) 
Disinvestimenti (valore netto contabile)  276.800 1.537.356 
Immobilizzazioni immateriali      
(Investimenti)  (247.739) (3.988.979) 
Disinvestimenti (valore netto contabile)  0 0 
Immobilizzazioni finanziarie      
(Investimenti)  (518.943)   
Disinvestimenti    390.758 
Variazione fondi      
(Investimenti)      
Disinvestimenti  (1.237.614) (167.184) 
Attività finanziarie non immobilizzate      
(Investimenti)  0 0 
Disinvestimenti  0 0 
Acquisizione o cessione di società controllate o di rami d’azienda al 
netto delle disponibilità liquide ‐ Fusione  
0 (41.694.956) 
Flusso finanziario dell’attività di investimento (B)  (14.902.043) (51.768.829) 
C. Flussi finanziari derivanti dall’attività di finanziamento      
Mezzi di terzi      
Effetto fusione 2013  0 10.143.474 
Incremento/(decremento) delle obbligazioni  0 0 
Incremento/(decremento) delle obbligazioni convertibili  0 0 
Incremento/(decremento) debiti verso altri finanziatori  0 0 
Incremento (decremento) debiti a breve verso banche  560.112 6.766.660 
Incremento (decremento) debiti a lungo verso banche  (12.344.484) 3.378.448 
Mezzi propri      
Effetto fusione 2013  0 72.171.826 
Aumento di capitale a pagamento  0 0 
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Cessione (acquisto) di azioni proprie  0 0 
Dividendi (e acconti su dividendi) pagati  0 0 
Flusso finanziario dell’attività di finanziamento (C)  (11.784.372) 92.460.409 
Incremento (decremento) delle disponibilità liquide (A ± B ± C)  (2.883.449) 4.534.742 
Disponibilità liquide inizio esercizio  11.561.089 7.026.347 
Disponibilità liquide fine esercizio  8.677.640 11.561.089 
  
 
Bilancio al 31/12/2015  
2.5.6 Stato patrimoniale attivo     31/12/2015  31/12/2014  
                  
(A) Crediti verso soci per versamenti ancora dovuti     
               
0  
   
0  
(B) Immobilizzazioni       
I. Immobilizzazioni immateriali       
1. Costi di impianto e di ampliamento     
   
   
5.873  8.712  
2. Costi di Ricerca, di Sviluppo, di pubblicità     636.254  1.577.706  
3.  Diritti di brevetto ind. e op. ing.     0  0  
4. Concess., lic., marchi e diritti simili     1.410.153  2.227.616  
5.  Avviamento     0  0  
6. Immobilizzazioni in corso e acconti     1.027.868  238.584  
7.  Altre     119.073  170.420  
      Totale     3.199.221  4.223.038  
                 
II. Immobilizzazioni materiali             
1.  Terreni e fabbricati      117.358.583  121.370.815  
2.  Impianti e macchinario      54.363.525  47.718.610  
3. Attrezzature industriali e commerciali      1.167.207   910.859  
4.  Altri beni      1.631.071   1.657.132  
5. Immobilizzazioni in corso ed acconti      2.777.278   7.644.642  
      177.297.664  179.302.058  
           
III. Immobilizzazioni finanziarie          
1. Partecipazioni in:     0  0  
(a) Imprese controllate     10.551.154  10.519.068  
   Totale  
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(b) Imprese collegate     0  0  
(c) Imprese controllanti     0  0  
(d) A
l
t
re imprese     
      Totale     
              
2. Crediti          
(a) Verso imprese controllate:          
     Esigibili entro l'esercizio successivo     5.396.429  8.058.676  
     Esigibili oltre l'esercizio successivo     0  1.716.964  
(b) Verso imprese collegate:     0  0  
     Esigibili entro l'esercizio successivo     0  0  
     Esigibili oltre l'esercizio successivo     0  0  
(c) Verso imprese controllanti:     0  0  
     Esigibili entro l'esercizio successivo     0  0  
     Esigibili oltre l'esercizio successivo     0  0  
(d) Verso altri:     0  0  
      Esigibili entro l'esercizio successivo    377.890  999.283      
 Esigibili oltre l'esercizio successivo     0  0  
            0  0  
3.  Altri titoli     0  0  
4  Azioni proprie     0  0  
      Totale     5.774.319  10.774.923  
                 
Totale immobilizzazioni      196.854.181   204.851.465  
                 
(C) Attivo circolante          
I. Rimanenze          
1. Materie prime, sussidiarie e di consumo     31.561.966  30.053.514  
2. Prodotti in corso di lavorazione e semilavorati     0  0  
3. Lavori in corso su ordinazione     0  0  
4. Prodotti finiti e merci     39.946.245  36.241.936  
5. Acconti     0  0  
6. Cespiti destinati alla vendita     0  4.064.318  
Totale      71.508.211   70.359.768  
                 
II. Crediti              
1. Verso clienti:          
31.823   32.378   
10.582.977   10.551.446   
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       esigibili entro l'esercizio successivo     65.653.993  81.892.240  
       esigibili oltre l'esercizio successivo     0  0  
2. Verso imprese controllate:     0  0  
       esigibili entro l'esercizio successivo     12.295.053  21.338.671  
       esigibili oltre l'esercizio successivo     0  0  
3. Verso imprese collegate:     0  0  
       esigibili entro l'esercizio successivo     0  0  
       esigibili oltre l'esercizio successivo     0  0  
4. Verso imprese controllanti     0  0  
       esigibili entro l'esercizio successivo     0  34.786  
       esigibili oltre l'esercizio successivo     0  0  
4.bis  Crediti tributari     0  0  
       esigibili entro l'esercizio successivo     1.761.186  2.003.954  
       esigibili oltre l'esercizio successivo     888.810  888.810  
4.ter Crediti per imposte anticipate     0  0  
       esigibili entro l'esercizio successivo     1.178.714  3.662.703  
       esigibili oltre l'esercizio successivo     20.555.537  20.909.235  
5. Verso altri:     0  0  
       esigibili entro l'esercizio successivo     10.171.148  4.082.966  
       esigibili oltre l'esercizio successivo     14.432  12.567  
Totale      112.518.873   134.825.932  
                 
III. Attività finanziarie non immobilizzate          
1  Partecipazioni in imprese controllate     0  18.911.068  
2. Partecipazioni in imprese collegate     0  0  
3. Partecipazioni in imprese controllanti     0  0  
4. Altre partecipazioni     0  0  
5. Azioni proprie     0  0  
6. A
l
t
ri titoli     0  0  
      0  
         
IV. Disponibilità liquide          
1. Depositi bancari e postali     11.389.364  8.634.927  
2. Assegni     0  0  
3.  Denaro e valori in cassa     40.776  42.713  
      Totale     11.430.140  8.677.640  
                 
   Totale  18.911.068   
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(D) Ratei e risconti:          
‐ disaggio su prestiti     0  0  
‐ vari           
      
   
 
    
STATO PATRIMONIALE PASSIVO     31/12/2015  31/12/2014  
(A)PATRIMONIO NETTO           
I. Capitale       40.000.000  40.000.000  
II. Riserva sovraprezzo azioni     0  0  
III. Riserve di rivalutazione     37.687.938  67.460.528  
IV. Riserva legale     3.407.464  3.407.464  
V. Riserva statutaria     0  0  
VI. Riserva per azioni proprie in portafoglio     0  0  
VII. Altre riserve:     0  0  
   Riserva straordinaria o facoltativa     19.295.703  19.295.703  
   Riserve per ammortamento anticipato     939.529  939.529  
   F.do art. 10 L.308/82     6.845.485  6.845.485  
   F.do accantonamento Iva su investimenti     381.320  381.320  
   Riserva di avanzo da fusione     73.151.522  73.151.522  
   Altre     37.809  37.808  
VIII. Utili (Perdite) portati a nuovo        0  
IX. Utile (Perdita) dell'esercizio     ‐7.068.719  ‐29.772.590  
      Totale patrimonio netto     174.678.051  181.746.769  
                
(B)Fondi per rischi ed oneri:          
1. Per trattamento di quiescenza ed obbl. simili     520.387  445.619  
2. Per imposte     4.265.904  5.317.817  
3. A
l
t
ri rischi ed oneri     638.965  27.648.004  
      5.425.256  33.411.440  
Totale attivo circolante     195.457.224   232.774.408   
   
  1.467.188 1.120.209   
   Totale ratei e risconti    1.467.188 1.120.209   
               
TOTALE ATTIVO     393.778.593   438.746.082   
   Totale fondi per rischi ed oneri  
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(C)Trattamento di fine rapporto     9.223.060  9.501.451  
                
(D)Debiti             
1. Obbligazioni          
   pagabili entro l'esercizio successivo     0  0  
   pagabili oltre l'esercizio successivo     0  0  
2. Obbligazioni convertibili     0  0  
   pagabili entro l'esercizio successivo     0  0  
   pagabili oltre l'esercizio successivo     0  0  
3. Debiti verso soci per finanziamenti     0  0  
   pagabili entro l'esercizio successivo     0  0  
   pagabili oltre l'esercizio successivo     0  0  
4. Debiti verso banche:     0  0  
   pagabili entro l'esercizio successivo     64.565.391  56.611.761  
   pagabili oltre l'esercizio successivo     35.713.948  48.677.101  
5. Debiti verso altri finanziatori:     0  0  
   pagabili entro l'esercizio successivo     0  0  
   pagabili oltre l'esercizio successivo     0  0  
6. Acconti:     0  0  
   pagabili entro l'esercizio successivo     0  0  
   pagabili oltre l'esercizio successivo     0  0  
7. Debiti verso fornitori:     0  0  
   pagabili entro l'esercizio successivo     86.150.705  87.014.396  
   pagabili oltre l'esercizio successivo     0  0  
8. Debiti rappresentati da titoli di credito     0  0  
   pagabili entro l'esercizio successivo     0  0  
   pagabili oltre l'esercizio successivo     0  0  
9. Debiti verso imprese controllate:     0  0   pagabili entro l'esercizio 
successivo   474.837 383.093   pagabili oltre l'esercizio successivo   0 0  
10. Debiti verso imprese collegate:     0  0  
   pagabili entro l'esercizio successivo     0  0  
   pagabili oltre l'esercizio successivo     0  0  
11. Debiti verso imprese controllanti:     0  0  
   pagabili entro l'esercizio successivo     1.468.537  2.100.000  
   pagabili oltre l'esercizio successivo     0  0  
12. Debiti tributari:     0  0  
   pagabili entro l'esercizio successivo     2.552.310  5.268.396  
   pagabili oltre l'esercizio successivo     0  0  
13. Debiti verso istit. prev.li e ass.li     0  0  
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   pagabili entro l'esercizio successivo     4.705.998  4.692.155  
   pagabili oltre l'esercizio successivo     0  0  
14. Altri debiti:     0  0  
   pagabili entro l'esercizio successivo     7.637.642  8.509.296  
   pagabili oltre l'esercizio successivo     0  0  
     Totale debiti     
                
 
  
 
 
 
 
 2.5.7 Conto economico     31/12/2015  31/12/2014  
 1. Ricavi delle vendite e delle prestazioni     347.338.544  341.391.124  
 2. Variaz. delle rim. di prodotti in corso di       
   lavorazione, semilavorati e finiti     
   
3.704.309  1.045.698  
 3. Variaz. dei lavori in corso su ordinazione     0  0  
 4. Incrementi immobilizzazioni lavori interni     0  111.035  
 5.  Altri ricavi e proventi:       
    (a) Contributi in c/esercizio     
   
365.917  45.825  
    (b) Altri ricavi e proventi     7.526.073  9.712.780  
      
      
Costi della 
produzione 
Totale valore della produzione (A)     358.934.843  352.306.462  
                
   
 
 6.  Per  materie prime, sussidiarie, di consumo     204.433.055  186.366.259  
 7.  Per  servizi     83.169.840  84.886.186  
 8.  Per  godimento di beni di terzi     3.340.318  2.953.093  
 9.  Per  il personale:           
    (a)   Salari e stipendi     35.693.138  34.978.309  
    (b)  Oneri sociali     12.175.637  11.778.812  
    (c)  Trattamento di fine rapporto     2.422.919  2.146.695  
    (d)  Trattamento di quiescenza e simili     0  0  
    (e)  
      
Altri costi     
      
317.786  2.495.003  
50.609.480  51.398.819  
 10.         Am mortamenti e svalutazioni:           
Ratei e risconti           
‐ disaggio su prestiti           
‐ vari           1.182.858     830.224 
      Totale ratei e risconti     1.182.858     830.224 
                  
TOTALE PASSIVO     393.778.593   438.746.082   
203.269.368   213.256.198   
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    (a)  Ammort delle immob immateriali     1.963.647  2.006.722  
    (b)  Ammort delle immob materiali     10.808.317  10.333.528  
    (c)  Altre svalutazioni delle immobilizzazioni     0  0  
    (d)  
      
Svalutazioni dei crediti compresi nell'attivo circolante e 
delle disponibilita' liquide  
      
665.735  1.050.070  
13.437.699  13.390.320  
 11.         Var iazioni delle rimanenze di materie prime,           
             di c onsumo e merci     ‐2.512.730  1.742.402  
 12.        Acc antonamento per rischi     1.194.278  513.839  
 13.        Altr i accantonamenti     0  0  
 14.   On eri diversi di gestione     3.326.635  2.726.996  
      Totale costi della produzione (B)     356.998.575  343.977.914  
   
   
   
15.  
   
   
   
   
   
               
   Differenza tra valore e costi della produz. (A‐B)     
           
Proventi ed oneri finanziari       
Proventi da partecipazioni:       
   Dividendi da imprese controllate       
   Dividendi da imprese collegate       
   Dividendi da altre imprese       
   Altri proventi da partecipazioni       
         
1.936.268  
   
   
   
   
   
   
   
8.328.548  
0  0  
 16. Altri proventi finanziari:       
(a) Da  crediti iscritti nelle immobilizzazioni       
      ‐ da imprese controllate     
      ‐ da imprese collegate       
      ‐ da imprese controllanti       
       ‐ altri       
            
(b) Da titoli iscritti nelle immobilizzazioni       
(c) Da titoli iscritti nell'attivo circolante       
   
   
184.945  
   
   
   
408.173  
184.945  
   
   
408.173  
   
   
   
   
   
   
(d) Proventi diversi dai precedenti:       
   ‐ da imprese controllate       
   ‐ da imprese collegate       
   ‐ da imprese controllanti       
    ‐ altri     
         
   
   
   
   
918.449  383.016  
918.449  383.016  
17.  
   
   
   
Interessi ed altri oneri finanziari:       
   ‐ da imprese controllate       
   ‐ da imprese collegate       
   ‐ da imprese controllanti     
   
   
   
73.958  87.500  
64 
 
   
   
    ‐ altri     
         
7.315.093  7.371.876  
7.389.051  7.459.376  
17bis.   a utili (perdite) su cambi     ‐180.344  386.037  
   
   
Rettifiche di  
18.  
   
   
   
   
   Totale proventi ed oneri finanziari C)     ‐6.466.001  ‐6.282.150  
               
valore di attività finanziarie (D)       
Rivalutazioni:       
(a) Di partecipazioni       
(b) Di immob. finanz. che non costit. partec.       
(c) Di titoli iscritti nell'attivo circolante       
         
   
   
   
   
   
 
0  0  
19.  Svalutazioni:       
(a) Di partecipazioni     
(b) Di immob. finanz. che non costit. partec.       
(c) Di titoli iscritti nell'attivo circolante       
            
   
0  
   
   
1.465.115  
0  1.465.115  
      Totale delle rettifiche (D)     0  ‐1.465.115  
                 
Proventi ed oneri straordinari           
20.  Proventi:          
     Plusvalenze da alienazioni          
     Altri proventi     2.347.186  3.691.689  
   
21.  
   
   
   
   
   
   
   
Risultato prima delle imposte      ‐4.104.451  ‐26.905.605  
                    
22. Imposte sul reddito dell'esercizio:             
   (a) Imposte correnti      1.178.494   1.762.892  
   (b) Imposte differite (anticipate)      ‐1.051.913  47.011  
   (c) Imposte anticipate      2.837.687   1.057.082  
 
            2.964.268  2.866.985  
         2.347.186  3.691.689  
Oneri:       
  Minusvalenze da alienazioni       
  Imposte esercizi precedenti     
   
   
155.078  285.856  
   Varie     
         
         
1.766.826  30.892.721  
1.921.904  
   
31.178.577  
   
   Totale delle partite straordinarie (E)     425.282  ‐27.486.888  
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UTILE (PERDITA) D'ESERCIZIO      (7.068.719)   (29.772.590)  
 
 
Rendiconto finanziario al 31/12/2015  
   2015  2014  
A. Flussi finanziari derivanti dalla gestione reddituale (metodo 
indiretto)  
      
Utile (perdita) dell’esercizio  (7.068.719)  (29.772.590)  
Imposte sul reddito  2.964.268  2.866.985  
Interessi passivi/(interessi attivi)  6.466.001  6.282.151  
(Dividendi)  0  0  
(Plusvalenze)/minusvalenze derivanti dalla cessione di attività  59.973  (63.112)  
1. Utile (perdita) dell’esercizio prima d’imposte sul reddito, 
interessi, dividendi e plus/minusvalenze da cessione  2.421.523  (20.686.566)  
Rettifiche per elementi non monetari che non hanno avuto 
contropartita nel capitale circolante netto  
      
Accantonamenti ai fondi (escluso fondo svalutazione crediti)  1.429.450  27.527.052  
Ammortamenti delle immobilizzazioni  12.771.964  12.340.249  
Svalutazioni per perdite durevoli di valore  0  1.465.115  
Altre rettifiche per elementi non monetari  0  0  
2. Flusso finanziario prima delle variazioni del ccn  14.201.414  41.332.416  
Variazioni del capitale circolante netto        
Decremento/(incremento) delle rimanenze  (5.212.761)  1.780.810  
Decremento/(incremento) dei crediti vs clienti  16.238.247  15.608.053  
Decremento/(incremento) dei crediti vs controllate  9.043.618  3.837.176  
Decremento/(incremento) dei crediti vs collegate  0  0  
Decremento/(incremento) dei crediti vs controllanti  34.786  (34.786)  
Decremento/(incremento) dei crediti tributari  (1.143.437)  (2.041.609)  
Decremento/(incremento) dei crediti per imposte anticipate  0  0  
Decremento/(incremento) dei crediti verso altri  (6.090.047)  (994.164)  
Decremento/(incremento) ratei e risconti attivi  (346.979)  (272.387)  
Incremento/(decremento) debiti verso soci per finanziamenti  0  0  
Incremento/(decremento) debiti per acconti  0  0  
Incremento/(decremento) dei debiti verso fornitori  (863.691)  (8.944.728)  
Incremento/(decremento) dei debiti rappresentati da titoli di credito  0  0  
Incremento/(decremento) dei debiti verso controllate  91.744  (48.762)  
Incremento/(decremento) dei debiti verso collegate  0  0  
Incremento/(decremento) dei debiti verso controlanti  (631.463)  (768.411)  
Incremento/(decremento) dei debiti tributari  (1.094.463)  2.030.744  
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Incremento/(decremento) dei debiti verso istituti previdenziali  13.843  218.165  
Incremento/(decremento) dei debiti verso altri  (871.654)  1.431.477  
Incremento/(decremento) ratei e risconti passivi  352.634  (88.364)  
Altre variazioni del capitale circolante netto  0  0  
Acquisizione o cessione di società controllate o di rami d’azienda al 
netto delle disponibilità liquide ‐  
Fusione  0  0  
         
3. Flusso finanziario dopo le variazioni del ccn  9.520.377  11.713.213  
Altre rettifiche        
Interessi incassati/(pagati)  (6.466.001)  (6.282.151)  
(Imposte sul reddito pagate)  (1.621.623)  (1.651.992)  
Dividendi incassati  0  0  
(Utilizzo dei fondi escluso fondo svalutazione crediti)   (27.220.587)  (621.955)  
4. Flusso finanziario dopo le altre rettifiche  (35.308.212)  (8.556.098)  
Flusso finanziario della gestione reddituale (A)  (9.164.897)  23.802.966  
B. Flussi finanziari derivanti dall’attività d’investimento        
Immobilizzazioni materiali        
(Investimenti)  (8.873.006)  (13.174.548)  
Disinvestimenti (valore netto contabile)  3.245.332  276.800  
Immobilizzazioni immateriali        
(Investimenti)  (939.831)  (247.739)  
Disinvestimenti (valore netto contabile)  0  0  
Immobilizzazioni finanziarie        
(Investimenti)  (3.803.375)  (518.943)  
Disinvestimenti  8.803.979     
Variazione fondi        
(Investimenti)        
Disinvestimenti  (417.246)  (1.237.614)  
Attività finanziarie non immobilizzate        
(Investimenti)  0  0  
Disinvestimenti  18.911.068  0  
Acquisizione o cessione di società controllate o di rami d’azienda al 
netto delle disponibilità liquide ‐  
Fusione  0  0  
Flusso finanziario dell’attività di investimento (B)  16.926.920  (14.902.043)  
C. Flussi finanziari derivanti dall’attività di finanziamento        
Mezzi di terzi        
Incremento/(decremento) delle obbligazioni  0  0  
Incremento/(decremento) delle obbligazioni convertibili  0  0  
Incremento/(decremento) debiti verso altri finanziatori  0  0  
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Incremento (decremento) debiti a breve verso banche  7.953.630  560.112  
Incremento (decremento) debiti a lungo verso banche  (12.963.153)  (12.344.484)  
Mezzi propri        
Aumento di capitale a pagamento  0  0  
Cessione (acquisto) di azioni proprie  0  0  
Dividendi (e acconti su dividendi) pagati  0  0  
Flusso finanziario dell’attività di finanziamento (C)  (5.009.522)  (11.784.372)  
Incremento (decremento) delle disponibilità liquide (A ± B ± C)  2.752.501  (2.883.449)  
Disponibilità liquide inizio esercizio  8.677.640  11.561.089  
Disponibilità liquide fine esercizio  11.430.140  8.677.640  
  
 
2.6 Riclassificazione  
Stato patrimoniale finanziario 
     
2015 2014 2013 
immobilizzazioni 
immateriali 
  
        
3.199.221,00  
        
4.223.038,00  
        
5.982.021,00  
costi di impianto e di 
ampliamento 
  
                
5.873,00  
                
8.712,00  
                
4.319,00  
Costi di ricerca, sviluppo, 
pubblicità 
  
           
636.254,00  
        
1.577.706,00  
        
2.519.158,00  
concessioni, licenze, marchi e diritti 
simili 
 
        
1.410.153,00  
        
2.227.616,00  
        
3.178.769,00  
immobilizzazioni in corso e 
acconti 
  
        
1.027.868,00  
           
238.584,00  
              
16.560,00  
altre 
    
           
119.073,00  
           
170.420,00  
           
263.215,00  
immobilizzazioni materiali 
  
   
177.297.664,00  
   
179.302.058,00  
   
180.763.485,00  
terreni e fabbricati 
   
   
117.358.583,00  
   
121.370.815,00  
   
125.397.667,00  
impianti e 
macchinario 
   
     
54.363.525,00  
     
47.718.610,00  
     
51.032.499,00  
attrezzature industriali e 
commerciali 
  
        
1.167.207,00  
           
910.859,00  
           
583.950,00  
altri beni 
    
        
1.631.071,00  
        
1.657.132,00  
           
972.504,00  
immobilizzazioni in corso e 
acconti 
  
        
2.777.278,00  
        
7.644.642,00  
        
2.776.865,00  
immobilizzazioni finanziarie 
  
     
37.816.075,00  
     
43.136.981,00  
     
62.289.720,00  
partecipazioni in imprese 
controllate 
  
     
10.551.154,00  
     
10.519.068,00  
     
30.895.251,00  
partecipazioni in altre imprese 
  
              
31.823,00  
              
32.378,00  
              
31.346,00  
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crediti  
    
        
5.774.319,00  
     
10.774.923,00  
     
10.255.981,00  
crediti tributari 
   
           
888.810,00  
           
888.810,00  
           
888.810,00  
crediti per imposte  
   
     
20.555.537,00  
     
20.909.235,00  
     
20.204.605,00  
crediti verso altri 
   
              
14.432,00  
              
12.567,00  
              
13.727,00  
ATTIVO 
IMMOBILIZZATO 
   
   
218.312.960,00  
   
226.662.077,00  
   
249.035.226,00  
        
rimanenze 
    
    
71.508.211,00  
    
70.359.768,00  
    
68.076.259,00  
materie prime, sussidiarie e di consumo 
 
     
31.561.966,00  
     
30.053.514,00  
     
32.880.021,00  
prodotti finiti e merci 
   
     
39.946.245,00  
     
36.241.936,00  
     
35.196.238,00  
cespiti destinati alla vendita 
  
                             
-    
       
4.064.318,00  
                             
-    
liquidità differite 
   
     
92.527.282,00  
   
114.135.529,00  
   
133.606.229,00  
crediti verso clienti 
   
     
65.653.993,00  
     
81.892.240,00  
     
97.500.293,00  
crediti verso 
controllate 
   
     
12.295.053,00  
     
21.338.671,00  
     
25.175.847,00  
crediti verso imprese 
controllanti 
  
                             
-    
             
34.786,00  
                             
-    
crediti tributari 
   
        
1.761.186,00  
        
2.003.954,00  
        
1.570.209,00  
crediti per imposte anticipate 
  
        
1.178.714,00  
        
3.662.703,00  
        
5.424.416,00  
crediti verso altri 
   
     
10.171.148,00  
        
4.082.966,00  
        
3.087.642,00  
ratei e risconti 
   
        
1.467.188,00  
        
1.120.209,00  
           
847.822,00  
liquidità immediate 
   
     
11.430.140,00  
     
27.588.708,00  
     
11.561.089,00  
attività finanziarie che non costituiscono 
immobilizzazioni 
                             
-    
    
18.911.068,00  
                             
-    
depositi bancari e 
postali 
   
     
11.389.364,00  
        
8.634.927,00  
     
11.517.322,00  
denaro e valori in 
cassa 
   
              
40.776,00  
              
42.713,00  
              
43.767,00  
Attivo corrente 
   
   
175.465.633,00  
   
212.084.005,00  
   
213.243.577,00  
Attivo Netto (o cap. 
investito) 
  
   
393.778.593,00  
   
438.746.082,00  
   
462.278.803,00  
        
Patrimonio netto 
   
  
174.678.051,00  
  
181.746.769,00  
  
211.519.363,00  
Passività 
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consolidate 50.362.264,00  91.589.992,00  78.309.831,00  
TFR 
    
        
9.223.060,00  
        
9.501.451,00  
     
10.579.556,00  
fondo per rischi e 
oneri 
   
        
5.425.256,00  
     
33.411.440,00  
        
6.708.690,00  
debiti verso banche 
   
     
35.713.948,00  
     
48.677.101,00  
     
61.021.585,00  
Capitale 
permanente 
   
   
225.040.315,00  
   
273.336.761,00  
   
289.829.194,00  
Passività correnti 
   
   
168.738.278,00  
   
165.409.321,00  
   
172.449.610,00  
debiti verso banche 
   
     
64.565.391,00  
     
56.611.761,00  
     
56.051.648,00  
debiti verso fornitori 
   
     
86.150.705,00  
     
87.014.396,00  
     
95.959.124,00  
debiti verso imprese 
controllate 
  
           
474.837,00  
           
383.093,00  
           
431.855,00  
debiti verso imprese 
controllanti 
  
        
1.468.537,00  
        
2.100.000,00  
        
2.868.411,00  
debiti tributari 
   
        
2.552.310,00  
        
5.268.396,00  
        
4.668.174,00  
debiti verso istituti prev.li e 
ass.li 
  
        
4.705.998,00  
        
4.692.155,00  
        
4.473.990,00  
altri debiti 
    
        
7.637.642,00  
        
8.509.296,00  
        
7.077.820,00  
ratei e risconti 
   
        
1.182.858,00  
           
830.224,00  
           
918.588,00  
TOTALE FONTI 
   
   
393.778.593,00  
   
438.746.082,00  
   
462.278.804,00  
 
Stato patrimoniale funzionale I 
     
2015 2014 2013 
immobilizzazioni immateriali 
  
        
3.199.221,00  
        
4.223.038,00  
        
5.982.021,00  
costi di impianto e di 
ampliamento 
  
                
5.873,00  
                
8.712,00  
                
4.319,00  
costi di ricerca, sviluppo, 
pubblicità 
  
           
636.254,00  
        
1.577.706,00  
        
2.519.158,00  
concessioni, licenze, marchi e diritti simili 
 
        
1.410.153,00  
        
2.227.616,00  
        
3.178.769,00  
immobilizzazioni in corso e 
acconti 
  
        
1.027.868,00  
           
238.584,00  
              
16.560,00  
altre 
    
           
119.073,00  
           
170.420,00  
           
263.215,00  
immobilizzazioni materiali 
  
   
177.297.664,00  
   
179.302.057,00  
   
180.763.485,00  
terreni e fabbricati 
   
   
117.358.583,00  
   
121.370.815,00  
   
125.397.667,00  
impianti e 
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macchinario 54.363.525,00  47.718.610,00  51.032.499,00  
attrezzature industriali e 
commerciali 
  
        
1.167.207,00  
           
910.859,00  
           
583.950,00  
altri beni 
    
        
1.631.071,00  
        
1.657.132,00  
           
972.504,00  
immobilizzazioni in corso e 
acconti 
  
        
2.777.278,00  
        
7.644.641,00  
        
2.776.865,00  
immobilizzazioni finanziarie 
  
     
37.816.075,00  
     
43.136.981,00  
     
62.289.720,00  
partecipazioni in imprese 
controllate 
  
     
10.551.154,00  
     
10.519.068,00  
     
30.895.251,00  
partecipazioni in imprese 
collegate 
  
              
31.823,00  
              
32.378,00  
              
31.346,00  
crediti 
    
        
5.774.319,00  
     
10.774.923,00  
     
10.255.981,00  
crediti tributari 
   
           
888.810,00  
           
888.810,00  
           
888.810,00  
crediti per imposte 
   
     
20.555.537,00  
     
20.909.235,00  
     
20.204.605,00  
crediti verso altri 
   
              
14.432,00  
              
12.567,00  
              
13.727,00  
ATTIVO IMMOBILIZZATO 
OPERTATIVO 
  
   
218.312.960,00  
   
226.662.076,00  
   
249.035.226,00  
TFR 
    
        
9.223.060,00  
        
9.501.451,00  
     
10.579.556,00  
ATTIVO IMMOBILIZZATO 
OPERATIVO NETTO 
 
   
209.089.900,00  
   
217.160.625,00  
   
238.455.670,00  
rimanenze 
    
     
71.508.211,00  
     
70.359.768,00  
     
68.076.259,00  
materie prime, sussidiarie e di consumo 
 
     
31.561.966,00  
     
30.053.514,00  
     
32.880.021,00  
prodotti finiti e merci 
   
     
39.946.245,00  
     
36.241.936,00  
     
35.196.238,00  
cespiti destinati alla vendita 
  
                             
-    
      
4.064.318,00  
                             
-    
crediti operativi entro 12 mesi 
  
     
80.888.946,00  
   
108.932.354,00  
   
129.670.765,00  
crediti verso clienti 
   
     
65.653.993,00  
     
81.892.240,00  
     
97.500.293,00  
crediti verso 
controllate 
   
     
12.295.053,00  
     
21.338.671,00  
     
25.175.847,00  
crediti verso 
controllanti 
   
                             
-    
            
34.786,00  
                             
-    
crediti tributari 
   
        
1.761.186,00  
        
2.003.954,00  
        
1.570.209,00  
crediti per imposte anticipate 
  
        
1.178.714,00  
        
3.662.703,00  
        
5.424.416,00  
ratei e risconti 
   
        
1.467.188,00  
        
1.120.209,00  
           
847.822,00  
ATTIVO CORRENTE 
OPERATIVO 
  
   
153.864.345,00  
   
180.412.331,00  
   
198.594.846,00  
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fondo per rischi e 
oneri 
   
        
5.425.256,00  
     
33.411.440,00  
        
6.708.690,00  
debiti verso fornitori 
   
     
86.150.705,00  
     
87.014.396,00  
     
95.959.124,00  
debiti verso 
controllate 
   
           
474.837,00  
           
383.093,00  
           
431.855,00  
debiti verso 
controllanti 
   
        
1.468.537,00  
        
2.100.000,00  
        
2.868.411,00  
debiti tributari 
   
        
2.552.310,00  
        
5.268.396,00  
        
4.668.174,00  
debiti verso istit., prev.li e ass.li 
  
        
4.705.998,00  
        
4.692.155,00  
        
4.473.990,00  
altri debiti 
    
        
7.637.642,00  
        
8.509.296,00  
        
7.077.820,00  
ratei e risconti 
   
        
1.182.858,00  
           
830.224,00  
           
918.588,00  
PASSIVO CORRENTE 
OPERATIVO 
  
   
109.598.143,00  
   
142.209.000,00  
   
123.106.652,00  
C.C.N.O. 
    
     
44.266.202,00  
     
38.203.331,00  
     
75.488.194,00  
C.I.N.O. 
    
   
253.356.102,00  
   
255.363.956,00  
   
313.943.864,00  
banca e cassa 
   
     
11.430.140,00  
        
8.677.640,00  
     
11.561.089,00  
crediti verso altri 
   
     
10.171.148,00  
        
4.082.966,00  
        
3.087.642,00  
Attività finanziarie che non costituiscono 
immobilizzazioni 
                             
-    
   
18.911.068,00  
                             
-    
C.I.N. gest.accessoria/patr. 
  
     
21.601.288,00  
     
31.671.674,00  
     
14.648.731,00  
C.I.N. 
TOT 
    
   
274.957.390,00  
   
287.035.630,00  
   
328.592.595,00  
Patrimonio netto 
   
   
174.678.051,00  
   
181.746.769,00  
   
211.519.363,00  
debiti verso banche 
   
     
35.713.948,00  
     
48.677.101,00  
     
61.021.585,00  
PASS. CONS. 
FINANZ. 
   
     
35.713.948,00  
     
48.677.101,00  
     
61.021.585,00  
debiti verso banche 
   
     
64.565.391,00  
     
56.611.761,00  
     
56.051.648,00  
PASSIVO CORR. 
FINANZ. 
   
     
64.565.391,00  
     
56.611.761,00  
     
56.051.648,00  
TOT. 
FINANZIAMENTI 
   
   
100.279.339,00  
   
105.288.862,00  
   
117.073.233,00  
TOT. FONTI 
FINANZIARIE 
   
   
274.957.390,00  
   
287.035.631,00  
   
328.592.596,00  
 
Stato patrimoniale funzionale II 
     
2015 2014 2013 
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immobilizzazioni immateriali 
  
        
3.199.221,00  
        
4.223.038,00  
        
5.982.021,00  
costi di impianto e di 
ampliamento 
  
                
5.873,00  
                
8.712,00  
                
4.319,00  
Costi di ricerca, sviluppo, 
pubblicità 
  
           
636.254,00  
        
1.577.706,00  
        
2.519.158,00  
concessioni, licenze, marchi e diritti simili 
 
        
1.410.153,00  
        
2.227.616,00  
        
3.178.769,00  
immobilizzazioni in corso e 
acconti 
  
        
1.027.868,00  
           
238.584,00  
              
16.560,00  
altre 
    
           
119.073,00  
           
170.420,00  
           
263.215,00  
immobilizzazioni materiali 
  
   
177.297.664,00  
   
179.302.057,00  
   
180.763.485,00  
terreni e fabbricati 
   
   
117.358.583,00  
   
121.370.815,00  
   
125.397.667,00  
impianti e macchinario 
   
     
54.363.525,00  
     
47.718.610,00  
     
51.032.499,00  
attrezzature industriali e 
commerciali 
  
        
1.167.207,00  
           
910.859,00  
           
583.950,00  
altri beni 
    
        
1.631.071,00  
        
1.657.132,00  
           
972.504,00  
immobilizzazioni in corso e 
acconti 
  
        
2.777.278,00  
        
7.644.641,00  
        
2.776.865,00  
immobilizzazioni finanziarie 
  
     
37.816.075,00  
     
43.136.981,00  
     
62.289.720,00  
partecipazioni in imprese 
controllate 
  
     
10.551.154,00  
     
10.519.068,00  
     
30.895.251,00  
partecipazioni in altre imprese 
  
              
31.823,00  
              
32.378,00  
              
31.346,00  
crediti  
    
        
5.774.319,00  
     
10.774.923,00  
     
10.255.981,00  
crediti tributari 
   
           
888.810,00  
           
888.810,00  
           
888.810,00  
crediti per imposte  
   
     
20.555.537,00  
     
20.909.235,00  
     
20.204.605,00  
crediti verso altri 
   
              
14.432,00  
              
12.567,00  
              
13.727,00  
ATTIVO IMMOBILIZZATO 
OPERATIVO 
  
   
218.312.960,00  
   
226.662.076,00  
   
249.035.226,00  
TFR 
    
        
9.223.060,00  
        
9.501.451,00  
     
10.579.556,00  
passivo consolidato operativo 
  
        
9.223.060,00  
        
9.501.451,00  
     
10.579.556,00  
ATTIVOIMMOBILIZZATO 
OPERATIVO NETTO 
 
   
209.089.900,00  
   
217.160.625,00  
   
238.455.670,00  
rimanenze 
    
     
71.508.211,00  
     
70.359.768,00  
     
68.076.259,00  
materie prime, sussidiarie e di consumo 
 
     
31.561.966,00  
     
30.053.514,00  
     
32.880.021,00  
prodotti finiti e merci 
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39.946.245,00  36.241.936,00  35.196.238,00  
cespiti destinati alla vendita 
  
                             
-    
      
4.064.318,00  
                             
-    
crediti operativi entro 12 mesi 
  
     
80.888.946,00  
   
108.932.354,00  
   
129.670.765,00  
crediti verso clienti 
   
     
65.653.993,00  
     
81.892.240,00  
     
97.500.293,00  
crediti verso controllate 
   
     
12.295.053,00  
     
21.338.671,00  
     
25.175.847,00  
crediti verso imprese controllanti 
  
                             
-    
            
34.786,00  
                             
-    
crediti tributari 
   
        
1.761.186,00  
        
2.003.954,00  
        
1.570.209,00  
crediti per imposte anticipate 
  
        
1.178.714,00  
        
3.662.703,00  
        
5.424.416,00  
ratei e risconti 
   
        
1.467.188,00  
        
1.120.209,00  
           
847.822,00  
ATTIVO CORRENTE 
OPERATIVO 
  
   
153.864.345,00  
   
180.412.331,00  
   
198.594.846,00  
fondo per rischi e oneri 
   
        
5.425.256,00  
     
33.411.440,00  
        
6.708.690,00  
debiti verso fornitori 
   
     
86.150.705,00  
     
87.014.396,00  
     
95.959.124,00  
debiti verso imprese controllate 
  
           
474.837,00  
           
383.093,00  
           
431.855,00  
debiti verso imprese controllanti 
  
        
1.468.537,00  
        
2.100.000,00  
        
2.868.411,00  
debiti tributari 
   
        
2.552.310,00  
        
5.268.396,00  
        
4.668.174,00  
debiti verso istituti prev.li e ass.li 
  
        
4.705.998,00  
        
4.692.155,00  
        
4.473.990,00  
altri debiti 
    
        
7.637.642,00  
        
8.509.296,00  
        
7.077.820,00  
ratei e risconti 
   
        
1.182.858,00  
           
830.224,00  
           
918.588,00  
PASSIVOCORRENTE 
OPERATIVO 
  
   
109.598.143,00  
   
142.209.000,00  
   
123.106.652,00  
C.C.N.O. 
    
     
44.266.202,00  
     
38.203.331,00  
     
75.488.194,00  
C.I.N.O. 
    
   
253.356.102,00  
   
255.363.956,00  
   
313.943.864,00  
attività finanziarie che non costituiscono 
immobilizzazioni 
                             
-    
   
18.911.068,00  
                             
-    
C.I.N.E.C. 
    
                             
-    
   
18.911.068,00  
                             
-    
C.I.N.  
    
   
253.356.102,00  
   
274.275.024,00  
   
313.943.864,00  
        
Patrimonio netto 
   
  
174.678.051,00  
  
181.746.769,00  
  
211.519.363,00  
debiti verso banche 
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35.713.948,00  48.677.101,00  61.021.585,00  
PASS.CONS.FINANZ. 
   
     
35.713.948,00  
     
48.677.101,00  
     
61.021.585,00  
PFN M/L 
    
     
35.713.948,00  
     
48.677.101,00  
     
61.021.585,00  
debiti verso banche 
   
     
64.565.391,00  
     
56.611.761,00  
     
56.051.648,00  
banca e cassa 
   
     
11.430.140,00  
        
8.677.640,00  
     
11.561.089,00  
crediti verso altri 
   
     
10.171.148,00  
        
4.082.966,00  
        
3.087.642,00  
PFN CORRENTE 
   
     
42.964.103,00  
     
43.851.155,00  
     
41.402.917,00  
PFN 
TOTALE 
    
     
78.678.051,00  
     
92.528.256,00  
   
102.424.502,00  
TOTALE COPERTURE 
FINANZIARIE 
  
   
253.356.102,00  
   
274.275.025,00  
   
313.943.865,00  
 
Sinteticamente la composizione dello Stato Patrimoniale risulta così composta: 
STATO PATRIMONIALE - ATTIVO 
 
2015 2014 2013 
       
Attivo Fisso (A.F.) 
  
   
218.312.960,00  
   
226.662.077,00  
   
249.035.226,00  
    
55,44% 51,66% 53,87% 
Attivo Corrente (A.C.) 
  
    
175.465.633,00  
    
212.084.005,00  
    
213.243.577,00  
    
44,56% 48,34% 46,13% 
di cui: 
Rimanenze 
(Rim)  
      
71.508.211,00  
      
70.359.768,00  
      
68.076.259,00  
    
40,75% 33,18% 31,92% 
 
Liquidità 
differite (L.D.)  
      
92.527.282,00  
    
114.135.529,00  
    
133.606.229,00  
    
52,73% 53,82% 62,65% 
 
Liquidità immediate (L.I.) 
      
11.430.140,00  
      
27.588.708,00  
      
11.561.089,00  
    
6,51% 13,01% 5,42% 
STATO PATRIMONIALE - PASSIVO 
 
   
Patrimonio Netto P.N.) 
  
    
174.678.051,00  
    
181.746.769,00  
    
211.519.363,00  
    
44,36% 41,42% 45,76% 
Passivo Consolidato (P.M.L.) 
 
      
50.362.264,00  
      
91.589.992,00  
      
78.309.831,00  
    
12,79% 20,88% 16,94% 
Passivo Corrente (P.C.) 
  
    
168.738.278,00  
    
165.409.321,00  
    
172.449.610,00  
    
42,85% 37,70% 37,30% 
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Conto economico a valore aggiunto 
 
2015 2014 2013 
ricavi delle vendite e delle prestazioni      347.338.544,00     341.391.124,00     352.426.743,00  
variazione delle rimanenze di prodotti 
incorso di lavorazione, semilavorati e finiti          3.704.309,00          1.045.698,00  
              
90.798,00  
incrementi di immobilizzazioni per lavori 
interni 
                               
-               111.035,00  
                             
-    
altri ricavi e proventi          7.891.990,00          9.758.605,00       13.230.945,00  
VALORE DELLA PRODUZIONE      358.934.843,00     352.306.462,00     365.748.486,00  
costi per materie prime, sussidiarie e di 
consumo      204.433.055,00     186.366.259,00     206.693.453,00  
costi per servizi        83.169.840,00       84.886.186,00       87.776.325,00  
costi per godimento di beni di terzi          3.340.318,00          2.953.093,00          2.722.773,00  
variazione delle rimanenze di materie 
prime, sussidiarie, di consumo e merci         -2.512.730,00          1.742.402,00         -3.413.201,00  
oneri diversi di gestione          3.326.635,00          2.726.996,00          2.227.852,00  
COSTI DELLA PRODUZIONE      291.757.118,00     278.674.936,00     296.007.202,00  
VALORE AGGIUNTO        67.177.725,00       73.631.526,00       69.741.284,00  
costi del personale        50.609.480,00       51.398.819,00       48.969.257,00  
MARGINE OPERATIVO LORDO        16.568.245,00       22.232.707,00       20.772.027,00  
ammortamenti e svalutazioni        13.437.699,00       13.390.320,00       12.925.772,00  
accantonamenti per rischi          1.194.278,00             513.839,00             591.750,00  
AMMORTAMENTI E 
ACCANTONAMENTI        14.631.977,00       13.904.159,00       13.517.522,00  
REDDITO OPERATIVO GESTIONE 
CARATTERISTICA          1.936.268,00          8.328.548,00          7.254.505,00  
svalutazioni da partecipazioni 
                               
-            1.465.115,00       17.856.231,00  
PROVENTI ACCESSORI 
PATRIMONIALI NETTI 
                               
-          -1.465.115,00      -17.856.231,00  
altri proventi finanziari          1.103.394,00             791.189,00             722.572,00  
utili e perdite su cambi 
            -
180.344,00             386.037,00              -32.396,00  
PROVENTI FINANZIARI NETTI              923.050,00          1.177.226,00             690.176,00  
REDDITO OPERATIVO AZIENDALE          2.859.318,00          8.040.659,00         -9.911.550,00  
interessi e altri oneri finanziari          7.389.051,00          7.459.376,00          7.394.082,00  
ONERI FINANZIARI          7.389.051,00          7.459.376,00          7.394.082,00  
risultato della gestione straordinaria              425.282,00      -27.486.888,00             385.343,00  
RISULTATOPRIMA DELLE 
IMPOSTE         -4.104.451,00      -26.905.605,00      -16.920.289,00  
imposte sul reddito dell'esercizio          2.964.268,00          2.866.985,00          2.790.295,00  
UTILE (PERDITA) 
DELL'ESERCIZIO         -7.068.719,00      -29.772.590,00      -19.710.584,00  
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Conto economico a costi e ricavi 
ricavi delle vendite e delle prestazioni    347.338.544,00     341.391.124,00     352.426.743,00  
altri ricavi e proventi         7.891.990,00          9.758.605,00       13.230.945,00  
RICAVI NETTI DI VENDITA    355.230.534,00     351.149.729,00     365.657.688,00  
costi per materie prime, sussidiarie, di 
consumo e merci    204.433.055,00     186.366.259,00     206.693.453,00  
variazione delle rimanenze di materie 
prime, sussidiarie di consumo e merci       -2.512.730,00          1.742.402,00        -3.413.201,00  
costi per servizi      83.169.840,00       84.886.186,00       87.776.325,00  
incrementi di immobilizzazioni per lavori 
interni 
                             
-             - 111.035,00  
                             
-    
oneri diversi di gestione         3.326.635,00          2.726.996,00          2.227.852,00  
COSTO VARIABILE DEL VENDUTO    288.416.800,00     275.610.808,00     293.284.429,00  
costi per il godimento di beni di terzi         3.340.318,00          2.953.093,00          2.722.773,00  
ammortamenti e svalutazioni      13.437.699,00       13.390.320,00       12.925.772,00  
accantonamenti per rischi         1.194.278,00             513.839,00             591.750,00  
costi per il personale      50.609.480,00       51.398.819,00       48.969.257,00  
variazione delle rimanenze di prodotti in 
corso di lavorazione       -3.704.309,00        -1.045.698,00             -90.798,00  
totale costi fissi della gestione 
caratteristica      64.877.466,00       67.210.373,00       65.118.754,00  
COSTO OPERATIVO DEL 
VENDUTO    353.294.266,00     342.821.181,00     358.403.183,00  
REDDITO OPERATIVO DELLA 
GESTIONE CARATTERISTICA         1.936.268,00          8.328.548,00          7.254.505,00  
svalutazioni da partecipazioni 
                             
-            1.465.115,00       17.856.231,00  
PROVENTI ACCESSORI 
PATRIMONIALI NETTI 
                             
-          -1.465.115,00      -17.856.231,00  
altri proventi finanziari         1.103.394,00             791.189,00             722.572,00  
utili e perdite su cambi           -180.344,00             386.037,00              -32.396,00  
PROVENTI FINANZIARI NETTI            923.050,00          1.177.226,00             690.176,00  
RISULTATO OPERATIVO 
AZIENDALE         2.859.318,00          8.040.659,00         -9.911.550,00  
interessi e altri oneri finanziari         7.389.051,00          7.459.376,00          7.394.082,00  
ONERI FINANZIARI         7.389.051,00          7.459.376,00          7.394.082,00  
proventi e oneri straordinari            425.282,00      -27.486.888,00             385.343,00  
RISULTATO PRIMA DELLE 
IMPOSTE       -4.104.451,00      -26.905.605,00      -16.920.289,00  
IMPOSTE SUL REDDITTO 
DELL'ESERCIZIO        2.964.268,00          2.866.985,00          2.790.295,00  
UTILE (PERDITA) 
DELL'ESERCIZIO       -7.068.719,00       -29.772.590,00       -19.710.584,00  
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2.7 Indici 
Indici di redditività 
R.O.E. 
 
2015 2014 2013 
Reddito netto / 
 
-      
7.068.719,00  
-   
29.772.590,00  
-    
19.710.584,00  
Capitale Netto 
 
   
174.678.051,00  
  
181.746.769,00  
   
211.519.363,00  
  
-4% -16% -9% 
 
R.O.I. 
 
2015 2014 2013 
Reddito operativo / 
 
        
2.859.318,00  
       
8.040.659,00  
-      
9.911.550,00  
Capitale investito 
operativo netto 
 
   
253.356.102,00  
  
255.363.956,00  
   
313.943.864,00  
  
1% 3% -3% 
 
R.O.D. 
 
2015 2014 2013 
oneri finanziari/ 
 
7.389.051,00 7.459.376,00 7.394.082,00 
capitale di debito 
 
100.279.339,00 105.288.862,00 117.073.233,00 
  
7% 7% 6% 
 
R.O.A. 
 
2015 2014 2013 
risultato operativo/ 
 
        
2.859.318,00  
       
8.040.659,00  
-      
9.911.550,00  
attivo netto 
 
   
393.778.593,00  
  
438.746.082,00  
   
462.278.803,00  
  
1% 2% -2% 
 
R.O.S. 
 
2015 2014 2013 
Risultato operativo / 
 
        
2.859.318,00  
       
8.040.659,00  
-      
9.911.550,00  
ricavi netti 
 
   
355.230.534,00  
  
351.149.729,00  
   
365.657.688,00  
  
1% 2% -3% 
 
Leva finanziaria 
 
2015 2014 2013 
R.O.I.+ 
    (R.O.I.-R.O.D.)*DNn/PN -0,024536259 0,008685331 -0,084002278 
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Indicatori di equilibrio finanziario: 
Margine di tesoreria pr. 2015 2014 2013 
liquidità immediate- 
 
11.430.140,00 27.588.708,00 11.561.089,00 
passivo corrente 
 
168.738.278,00 165.409.321,00 172.449.610,00 
  
-
157.308.138,00 
-
137.820.613,00 
-
160.888.521,00 
 
Mergine di tesoreria sec. 2015 2014 2013 
Liquidità - 
 
103.957.422,00 141.724.237,00 145.167.318,00 
Passivo corrente 
 
168.738.278,00 165.409.321,00 172.449.610,00 
  
-64.780.856,00 -23.685.084,00 -27.282.292,00 
 
Indice di 
disponibilità 
 
2015 2014 2013 
Attivo corrente / 
 
   
175.465.633,00  
  
212.084.005,00  
   
213.243.577,00  
Passivo Corrente 
 
   
168.738.278,00  
  
165.409.321,00  
   
172.449.610,00  
  
                         
1,04  
                       
1,28  
                        
1,24  
 
Quoziente di 
tesoreria secondario 
 
2015 2014 2013 
Liquidità / 
 
   
103.957.422,00  
  
141.724.237,00  
   
145.167.318,00  
Passivo corrente 
 
   
168.738.278,00  
  
165.409.321,00  
   
172.449.610,00  
  
0,62 0,86 0,84 
 
Quoziente di 
tesoreria primario  
 
2015 2014 2013 
 Liquidità immediate /  
      
11.430.140,00  
    
27.588.708,00  
     
11.561.089,00  
Passivo corrente 
 
   
168.738.278,00  
  
165.409.321,00  
   
172.449.610,00  
  
0,07 0,17 0,07 
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Margine di struttura 
primario 
 
2015 2014 2013 
Patrimonio Netto -  
 
   
174.678.051,00  
  
181.746.769,00  
   
211.519.363,00  
Attivo immobilizzato 
 
   
218.312.960,00  
  
226.662.077,00  
   
249.035.226,00  
  
-    
43.634.909,00  
-   
44.915.308,00  
-    
37.515.863,00  
 
Margine di struttura 
secondario 
 
2015 2014 2013 
Capitale permanente - 
   
225.040.315,00  
  
273.336.761,00  
   
289.829.194,00  
Attivo immobilizzato 
 
   
218.312.960,00  
  
226.662.077,00  
   
249.035.226,00  
  
        
6.727.355,00  
    
46.674.684,00  
     
40.793.968,00  
 
Quoziente di 
struttura primario 
 
2015 2014 2013 
Patrimonio netto / 
 
   
174.678.051,00  
  
181.746.769,00  
   
211.519.363,00  
Attivo immobilizzato 
 
   
218.312.960,00  
  
226.662.077,00  
   
249.035.226,00  
  
0,80 0,80 0,85 
 
Quoziente di 
struttura secondario 
 
2015 2014 2013 
Capitale permanente / 
   
225.040.315,00  
  
273.336.761,00  
   
289.829.194,00  
Attivo immobilizzato 
 
   
218.312.960,00  
  
226.662.077,00  
   
249.035.226,00  
  
1,03 1,21 1,16 
 
Capitale circolante 
netto 
 
2015 2014 2013 
Attivo corrente - 
 
175.465.633,00 212.084.005,00 213.243.577,00 
Passivo corrente 
 
168.738.278,00 165.409.321,00 172.449.610,00 
  
6.727.355,00 46.674.684,00 40.793.967,00 
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indice di copertura 
delle 
immobilizzazioni 
 
2015 2014 2013 
capitale permanente - 
 
225.040.315,00 273.336.761,00 289.829.194,00 
attivo immobilizzato 
 
218.312.960,00 226.662.077,00 249.035.226,00 
  
6.727.355,00 46.674.684,00 40.793.968,00 
 
Indice di auto-
copertura delle 
immobilizzazioni 
 
2015 2014 2013 
 Capitale proprio -  
 
174.678.051,00 181.746.769,00 211.519.363,00 
 Attivo immobilizzato  
 
218.312.960,00 226.662.077,00 249.035.226,00 
  
-43.634.909,00 -44.915.308,00 -37.515.863,00 
 
Indice di rigidità 
degli impieghi 
 
2015 2014 2013 
Attivo immobilizzato/ 
 
218.312.960,00 226.662.077,00 249.035.226,00 
Attivo Netto 
 
393.778.593,00 438.746.082,00 462.278.803,00 
  
0,55 0,52 0,54 
 
 
indice di elasticità 
degli impeghi 
 
2015 2014 2013 
Attivo corrente/ 
 
175.465.633,00 212.084.005,00 213.243.577,00 
Attivo netto 
 
393.778.593,00 438.746.082,00 462.278.803,00 
  
0,45 0,48 0,46 
 
Indice di liquidità 
immediata 
 
2015 2014 2013 
Liquidità immediate/ 
 
11.430.140,00 27.588.708,00 11.561.089,00 
Attivo netto 
 
393.778.593,00 438.746.082,00 462.278.803,00 
  
0,029 0,063 0,025 
 
Indice di liquidità totale 2014 2014 2013 
Liquidità / 
 
103.957.422,00 141.724.237,00 145.167.318,00 
Attivo netto 
 
393.778.593,00 438.746.082,00 462.278.803,00 
  
0,26 0,32 0,31 
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Peso del magazzino 
 
2015 2014 2013 
Rimanenze / 
 
71.508.211,00 70.359.768,00 68.076.259,00 
Attivo netto 
 
393.778.593,00 438.746.082,00 462.278.803,00 
  
0,18 0,16 0,15 
 
 
Indice di autonomia 
finanziaria 
 
2015 2014 2013 
Patrimonio Netto / 
 
174.678.051,00 181.746.769,00 211.519.363,00 
Totale Fonti 
 
393.778.593,00 438.746.082,00 462.278.804,00 
  
0,44 0,41 0,46 
 
Indice di indebitamento 2015 2014 2013 
Passività / 
 
219.100.542,00 256.999.313,00 250.759.441,00 
totale fonti 
 
393.778.593,00 438.746.082,00 462.278.804,00 
  
0,56 0,59 0,54 
 
Indice di capitale 
permanente 
 
2015 2014 2013 
Capitale permanente / 225.040.315,00 273.336.761,00 289.829.194,00 
Totale fonti 
 
393.778.593,00 438.746.082,00 462.278.804,00 
  
0,57 0,62 0,63 
 
 
Indice di 
indebitamento 
corrente 
 
2015 2014 2013 
Passività correnti / 
 
168.738.278,00 165.409.321,00 172.449.610,00 
Totale Fonti 
 
393.778.593,00 438.746.082,00 462.278.804,00 
  
0,43 0,38 0,37 
 
Indice di 
indebitamento 
consolidato 
 
2015 2014 2013 
Passività consolidate / 50.362.264,00 91.589.992,00 78.309.831,00 
Totale fonti 
 
393.778.593,00 438.746.082,00 462.278.804,00 
  
0,13 0,21 0,17 
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Quoziente di 
indebitamento 
 
2015 2014 2013 
Passività / 
 
219.100.542,00 256.999.313,00 250.759.441,00 
Patrimonio netto 
 
174.678.051,00 181.746.769,00 211.519.363,00 
  
1,25 1,41 1,19 
 
Indice di rotazione 
dell'attivo 
circolante 
 
2015 2014 2013 
Ricavi di vendita / 
 
347338544 341391124 352426743 
Attivo corrente 
 
175465633 212084005 213243577 
  
1,98 1,61 1,65 
 
Indice di rotazione 
delle rimanenze 
 
2015 2014 2013 
Costo del venduto / 
 
   
353.294.266,00  
  
342.821.181,00  
   
358.403.183,00  
rimanenze 
 
      
71.508.211,00  
    
70.359.768,00  
     
68.076.259,00  
  
             4,94               4,87               5,26 
 
Indice di rotazione 
degli impieghi 
 
2015 2014 2013 
Ricavi di vendita / 
 
   
347.338.544,00  
  
341.391.124,00  
   
352.426.743,00  
Totale impieghi 
 
   
393.778.593,00  
  
438.746.082,00  
   
462.278.804,00  
  
0,88 0,78 0,76 
 
 
Indici di durata 
Dilazione media 
crediti 
 
2015 2014 2013 
crediti commerciali / 
x365 
      
65.653.993,00  
    
81.892.240,00  
     
97.500.293,00  
ricavi di vendita + iva  
   
347.338.544,22  
  
341.391.124,22  
   
352.426.743,22  
  
68,99 87,56 100,98 
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Dilazione media 
debiti 
 
2015 2014 2013 
debiti commerciali / 
x365 
      
86.150.705,00  
    
87.014.396,00  
     
95.959.124,00  
acquisti+ iva  
   
204.433.055,22  
  
186.366.259,22  
   
206.693.453,22  
  
153,82 170,42 169,45 
 
 
Giacenza media del 
magazzino 
 
2015 2014 2013 
rimanenze di  
magazzino / 
x365 
      
71.508.211,00  
    
70.359.768,00  
     
68.076.259,00  
ricavi delle vendite  
   
347.338.544,00  
  
341.391.124,00  
   
352.426.743,00  
  
75,14 75,23 70,50 
 
 
2.7.1 Commento indici 
Nel corso del 2013 l’assetto societario è stato oggetto di un importante processo di riorganizzazione 
che ha portato alla fusione per incorporazione tra Lucart spa (incorporante) e Fato professional spa, 
Forest srl e Airtissue srl (incorporante). Contestualmente la ragione sociale della società è cambiata 
da Cartiera Lucchese spa a Lucart spa. 
Le principali motivazioni che hanno portato alla suddetta fusione sono riconducibili al 
perseguimento dei seguenti obiettivi: 
 Semplificare la struttura organizzativa e sfruttare al meglio le possibili sinergie di natura 
commerciale, produttiva, logistica e amministrativa; 
 Favorire il processo di centralizzazione delle principali funzioni operative; 
 Favorire il processo di adozione degli stessi sistemi informativi e dello stesso modello di 
business e di controllo di gestione in tutti gli stabilimenti 
 Semplificare la gestione degli sc ambi intercompany. 
La fusione è avvenuta in data 1/04/2013 con efficacia retroattiva al 1/01/2013 per Airtissue srl e 
Forest srl, mentre per Fato professional spa l’efficacia è alla data della fusione. 
Quindi il bilancio include i dati economici e patrimoniali della ex Airtissue e Forest per 12 mesi, 
mentre per la ex Fato Professional spa per i mesi da aprile a dicembre. 
Da ricordare inoltre che Lucart possiede partecipazioni in società che svolgono attività 
complementari al suo core business, quali: 
 Lucart Frances sas 
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 Lucart Iberica slu 
 Novatissue sas 
L’esercizio si è chiuso con un risultato ante-imposte pari a -16.920.289 euro, a causa della 
svalutazione del valore della partecipazione nella società Lucart Frances sas per un importo pari a 
17.856 migliaia di euro. 
Quindi al netto di tale svalutazione il risultato ante imposte sarebbe stato di 935.941 euro. 
A questo bisogna aggiungere gli effetti della crisi economico finanziaria mondiale che ha 
caratterizzato gli ultimi anni con ripercussioni anche sul 2013. 
La crisi ha inevitabilmente colpito anche i risultati di Lucart che hanno risentito dell’indebolimento 
della domanda e della pressione sui costi di molti beni e servisti acquistati. 
Nonostante un risultato d’esercizio negativo e la negatività dei principali indici di redditività, tra cui 
R.O.E., R.O.I., R.O.A., R.O.S. e leva finanziaria, la società mostra una struttura solida, una buona 
capacità di copertura dei debiti e quindi una buona situazione finanziaria. 
Questo lo si evince dalla capacità dell’attivo corrente di coprire ampiamente le passività correnti, da 
una buona capacità di copertura dell’attivo immobilizzato anche se con il ricorso al capitale 
permanente (margine di struttura primario negativo, secondario positivo), un capitale circolante 
netto ampiamente positivo e dei buoni quozienti di struttura. 
L’autonomia finanziaria è positiva, anche se potrebbe esserlo di più, di conseguenza non si ha un 
elevato indice di indebitamento. Risulta essere scarsa la liquidità. 
Nonostante la redditività non sia incoraggiante c’è la convinzione che questo trend sia dovuto ad un 
ritardo nello sviluppo della strategia di sviluppo di medio-lungo termine, anche se resta valida e 
raggiungibile. 
Coerentemente con il piano strategico sono stati infatti avviati numerosi progetti per perseguire una 
crescita futura: 
 In data 1/04/2013 è avvenuta la fusione 
 Rilancio dei brand Tenderly e Tutto acquisite dalla Georgia Pacific Italia srl nel 2012, che 
ha permesso di arrestare la progressiva perdita dei volumi che aveva contraddistinto gli 
ultimi anni 
 Si è confermato il successo dei prodotti “Natural” 
 Con l’obiettivo di rafforzare l’immagine è stata rivista l’architettura della linea Lucart 
Professional, uniformandola a livello europeo 
 Sono stati avviati programmi di cost saving in tutte le aree aziendali 
 È stato definito e avviato il piano industriale 2013-2014 finalizzato al miglioramento 
dell’assetto produttivo dei vari reparti converting del gruppo. In particolare attraverso nuovi 
importanti investimenti e lo spostamento di alcune linee di produzione si vuole perseguire 
un rinnovamento tecnologico, migliorando la capacità, la flessibilità e la qualità 
 Sono stati effettuati investimenti per migliorare le efficienze produttive, energetiche ed 
ambientali 
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Nel corso del 2014 la società è riuscita a migliorare le proprie performance operative, ottenendo di 
conseguenza un miglioramento dei principali indicatori economico-patrimoniali relativi alla 
gestione ordinaria. 
Si è infatti registrato un sensibile incremento del R.O.I. (passato da -3 a + 3), del R.O.D., del 
R.O.A.  e del R.O.S. confrontando i due indicatori il R.O.I.< R.O.D. e quindi non si ha convenienza 
a finanziare gli investimenti con il capitale di debito, poiché gli investimenti non producono risorse 
sufficienti per il pagamento degli interessi passivi. 
Restano negativi i margini di tesoreria anche se sono notevolmente migliorati, così come sono 
migliorati gli indici di liquidità e i quozienti di tesoreria. Resta contenuto l’indebitamento ma 
peggiora lievemente la capacità di copertura conseguentemente alla contrazione del Patrimonio 
netto. 
Si specifica gestione ordinaria in quanto il risultato dell’esercizio, e di conseguenza il R.O.E., 
mostra un netto peggioramento dovuto all’influenza dell’operazione di natura straordinaria relativa 
alla cessione della società controllata Lucart Frances sas. La cessione si è conclusa nel 2015, ma 
essendo gli effetti quantificabili al 31/12/2014 si è ritenuto opportuno inserirli nel conto economico 
2014. È inoltre stata effettuata una svalutazione pari a 1,5 milioni di euro, equivalente alla perdita 
d’esercizio di Lucart France sas. Le motivazioni della vendita sono riconducibili alla volontà di 
trovare una soluzione permanente per un business che non ha mai raggiunto livelli di redditività in 
linea con gli obiettivi del Gruppo. 
Quindi la gestione ordinaria ha generato un risultato migliore rispetto al precedente esercizio, e lo 
evidenzia anche il reddito operativo passato da -9.911.550 a +8.040659 euro. 
È da sottolineare in quanto tale risultato è stato raggiunto nonostante anche il 2014 è stato 
caratterizzato da una forte crisi economico finanziaria a livello mondiale. 
Il miglioramento è riconducibile al manifestarsi degli effetti della strategia intrapresa già nel 2013, e 
quindi: 
 Piano industriale 
 Semplificazione della struttura organizzativa 
 Prosieguo del rilancio dei brand Tenderly e Tutto, con un’intensa attività di marketing 
 Successo prodotti innovativi “Natural” 
 Ingenti investimenti fatti in innovazione e sviluppo. 
Assorbiti gli effetti dell’operazione di natura straordinaria nel 2015 anche se ancora negativo, il 
risultato d’esercizio registra un notevole miglioramento. 
Tuttavia il 2015 è stato influenzato da una congiuntura sfavorevole che, a fronte di una domanda 
ancora debole, ha visto un rapido e sensibile aumento delle voci di costo variabile: materie prime 
fibrose ed energia. 
Per quanto riguarda le materie prime il trend al rialzo del prezzo è stato causato da un 
apprezzamento del dollaro rispetto all’euro, e tenendo conto che il settore cartario italiano importa il 
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95% dei fabbisogni di cellulosa vergine (contrattata in dollari) l’impatto è stato notevole. 
L’aumento dell’energia è stato causato dall’aumento delle accise. 
La situazione dei mercati di sbocco, condizionati da una domanda ancora debole con conseguente 
eccesso di offerta, non ha consentito di trasferire tutti i maggiori costi sui prezzi di vendita, 
determinando la diminuzione di redditività. 
Ciò nonostante il R.O.E. registra un miglioramento in quanto non più influenzato dall’operazione 
straordinaria. Di contro gli altri indici di redditività registrano una contrazione. Stesso andamento 
mostrano gli indici di equilibrio finanziario, e quindi i vari margini ed indici di tesoreria, struttura, 
liquidità e di copertura. 
Nei tre esercizi considerati il R.O.I. ha avuto un andamento altalenante, migliorando nel 2014 per 
peggiorare nel 2015 anche se non scende ai livelli del 2013, ed è restato sempre inferiore al R.O.D. 
Merita di essere sottolineato l’andamento positivo degli indici di durata in tutti e tre gli esercizi 
considerati, in quanto la giacenza media dei crediti è molto inferiore a quella dei debiti. Inoltre 
come sappiamo un valore elevato della giacenza dei debiti indica che l’azienda dispone di un buon 
servizio di approvvigionamento e possiede la capacità di ottenere condizioni di acquisto 
vantaggiose. 
Purtroppo si investe forse troppo nel magazzino, con conseguente aumento dei lead time e delle 
attività che non aggiungono valore al prodotto finito. 
L’indice di rotazione degli impieghi esprime il numero di volte in cui il totale degli impieghi si 
rinnova attraverso le vendite; maggiore è il valore di tale indice maggiore è l’efficienza 
dell’impresa. Nel corso dei tre esercizi l’indice di rotazione degli impieghi è sempre minore di 1, 
quindi non ottimale, ma cresce costantemente anche se lentamente ogni anno. 
La situazione analizzata mostra andamenti altalenanti con peggioramenti nel 2015. Ciò nonostante 
ci sono aspetti positivi che lasciano pensare che si tratti solo di un momentaneo rallentamento nel 
programma di sviluppo del Gruppo di medio-lungo termine. In particolare si fa riferimento: 
 L’incremento dei volumi che ha permesso di attenuare almeno in parte i maggiori costi 
variabili 
 La vendita della società controllata che non era in linea con la redditività del Gruppo, e altre 
ad abbassare la redditività media comportava l’utilizzo di risorse che si possono destinare a 
business maggiormente redditizi 
 Si continua l’attività di esplorazione dei mercati finalizzata ad individuare nuove 
opportunità di espansione tramite acquisizioni e joint venture nei settori di maggiore 
interesse strategico. Si mostra quindi una propensione alla crescita e alla ricerca del 
miglioramento continuo 
 Miglioramento delle performance produttive attraverso il continuo adeguamento tecnologico 
e l’eliminazione di eventuali sprechi 
 Iniziative intraprese per migliorare le performance ambientali del Gruppo 
 Il successo dei prodotti “Natural”, realizzati con il riciclaggio del tetra-pack, che anche nel 
2015 ha fatto registrare importanti tassi di crescita 
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 Investimenti per l’incremento della capacità produttiva 
 Continuazione dello sviluppo della business unit professional in nuovi mercati europei 
Inoltre bisogna considerare: 
 Incremento dell’utilizzo di strumenti di copertura sui cambi andando a coprire oltre il 70% 
dei fabbisogni netti di acquisto in dollari, riducendo così l’impatto sui costi 
 Andamento del prezzo del petrolio per l’influenza sui costi dell’energia 
 Avvio di nuove forniture di prodotti finiti che consentiranno un migliore sfruttamento della 
capacità produttiva 
 Le revisioni organizzative che consentono un miglioramento dell’efficienza 
Quindi in ultima analisi la società si mostra ottimista, credendo che si registrerà a breve una 
significativa inversione rispetto ai risultati di redditività del 2015. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
88 
 
CAPITOLO 3: WEPA 
3.1 Le origini 
Oggi Wepa Group è stata fondata nel 1948 come "cartiera Westfälische" in Arnsberg come una 
società commerciale. 1953 inizialmente esteso allo stabilimento di trasformazione, il gruppo WEPA 
è dal 1958 nel suo attuale core business, la produzione di carte sanitarie, con successo. 
Con l’ottimismo diffusosi negli anni del dopoguerra, Paolo Krengel pone le basi per la successiva 
storia di WEPA. Poco prima della riforma monetaria del 1948, ha fondato la Sauerland, una società 
commerciale e vende un colorato assortimento di carta ruvida da imballaggio, da scrittura, oleata e 
carta gabinetto. 
Con il passaggio a produttori di carta inizia, nel 1958, lo sviluppo costante del gruppo Wepa, che 
attraverso ingenti investimenti è tuttora è in uno stato tecnologico avanzato. 
Ripercorriamo con calma le principali date storiche del gruppo. 
La fondazione dell’azienda WEPA (Westfälische Papierfabrik) per la grande distribuzione di carta 
per armadi, da imballaggi e da regalo risale al 1948. 
Per l’avvio della lavorazione di carta per uso igienico (ad Arnsberg) bisogna aspettare il 1953. 
La storia dell’azienda è molto dinamica, caratterizzata per la costruzione di numerosi macchinari, in 
pochi anni, come quelli per la produzione di carta crespata. 
Nel 1963 procede alla costruzione dello stabilimento di Marsberg-Giershagen, avvio della 
lavorazione della carta. 
Nel 1970 ci fu un grande incendio presso lo stabilimento di Müschede che causò danni per 12 
milioni di marchi. 
Anche se l’impatto è stato notevole per fortuna non ha fermato la crescita, ma la ha solo rallentata, 
infatti già nel 1974 si procedeva con la costruzione di nuovi macchinari, per arrivare nel 1983 a 
40milioni di investimenti totali. Nel giro di dieci anni si arriva a fare investimenti per 100 milioni, 
per lo più in tecnologie per il trattamento della carta vecchia e in nuovi impianti di lavorazione. 
Il 1996 si caratterizza per la fondazione di Marsberger Kraftwerkgesellschaft MKG e per la 
costruzione e messa in funzione della centrale elettrica per lo sfruttamento termico dei prodotti di 
scarto della lavorazione della carta. Negli anni successivi si continua ad investire per la costruzione 
di nuovi macchinari con conseguente aumento della produzione, e di conseguenza si rendono 
necessari investimenti da destinare all’ampliamento ed al miglioramento dell’immagazzinamento.  
Oltre alla quantità si punta ovviamente ad un miglioramento della qualità ed all’utilizzo di sistemi 
sempre più innovativi. 
Siamo negli anni 2000 quando si registra l’ampliamento del sistema di trattamento a Müschede e 
Giershagen per la produzione di una materia prima con colore bianco > 80°. 
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Il 2002 è una tappa molto importante per il l’azienda in quanto è l’anno della fondazione di  WEPA 
Papierfabrik AfH GmbH a Arnsberg- Müschede e di WEPA Polska Sp.z o.o. a Varsavia/Polonia. 
La crescita continua prosperosa sia attraverso la costruzione o il rinnovamento di impianti e 
macchinari sia per il rilevamento delle quote maggioritarie di altri gruppi, come:  
 Rilevamento della quota di maggioranza di FPP, Polonia (oggi WEPA Piechowice) nel2005; 
 Rilevamento dello stabilimento di Magonza di Kimberly-Clark nel 2006 
 Rilevazione al 100% di MKG nel 2007; 
 Acquisto degli asset di un concorrente italiano con stabilimenti in: Lucca, Cassino, Lille e 
Leuna nel 2009; 
 Rilevamento di uno stabilimento nel Galles (JV in Gran Bretagna) nel 2014; 
 Rilevamento dello stabilimento di Troyes (Francia) nel 2015. 
Quindi l’azienda è riuscita ad investire e crescere sia prima che durante la crisi economica. 
3.2 Il gruppo 
WEPA è una società europea con un fatturato vicino al miliardo di euro e con circa 3000 
dipendenti. 
La produzione è incentrata su carta igienica, rotoli casa, tovaglioli, fazzoletti, veline e bobine 
industriali. I prodotti vengono realizzati sia di colore bianco che colorati, in pura ovatta di cellulosa 
o in materiale riciclato. 
Possiede varie sedi in diversi paesi europei: 
 5 stabilimenti i Germania 
 2 stabilimenti in Italia 
 2 stabilimenti in Francia 
 1 stabilimento in Polonia 
 1 joint venture in Gran Bretagna 
Gli investimenti fatti negli anni hanno assicurato a WEPA una buona posizione nei mercati, infatti è 
diventata il terzo produttore più grande d’Europa possedendo elevate quote di mercato sia in 
Germania (25%) sia nel mercato europeo (7%). 
A livello di equipaggiamento tecnico vanta 19 macchinari per la produzione di carta e più di 70 
macchinari per la lavorazione della carta in bobine giganti. 
Nonostante le grandi dimensioni del gruppo, WEPA è un’azienda familiare che pone molta 
attenzione alle esigenze ecologiche e alla conservazione ambientale, con un orientamento strategico 
a lungo termine che ne garantisce il futuro. 
Questo è possibile grazie ai valori che la contraddistinguono e che la orientano nelle decisioni e nel 
processo di crescita e sviluppo, ed in particolare: 
 Cultura aziendale 
 Focus sui marchi commerciali 
 Leadership di costo e focus sui bisogni dei consumatori e dei clienti 
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 Sostenibilità nella gestione aziendale e nella produzione. 
Si sottolinea come i valori e la ricerca di rendimento sono strettamente collegati. L’equilibrio, 
l’innovazione e lo spirito di squadra fanno di WEPA la più grande famiglia di medie dimensioni nel 
settore tissue europeo. 
La conoscenza della tradizione WEPA affianca la strada per il futuro. WEPA pensa a lungo termine 
ed è costantemente orientata alle esigenze del mercato. 
Continua innovazione di prodotto e una sensibilità per le tendenze e le esigenze sono la base per il 
successo a lungo termine, confidando in una partnership con i clienti, i fornitori ed il personale 
tutto. 
 
3.4 Aree di business 
3.4.1 Privale label 
Wepa offre un servizio innovativo e tailormade per i suoi Clienti, un servizio che copre dall’offerta 
di prodotto, allo studio del package, alle analisi del mercato, alla gestione degli ordini, all’aspetto 
logistico. Tutto in maniera personalizzata. 
I prodotti, bianchi o colorati, coprono l’offerta su tutti i mercati tissue: carta igienica, rotoli casa, 
fazzoletti, veline e tovaglioli, sia di alta gamma (Premium Quality) che di primo prezzo. 
Inoltre viene anche messo a disposizione il marchio “Veluette” come supporto temporaneo nel caso 
in cui clienti decidano di effettuare dei test di mercato in attesa di sviluppare il proprio brand. 
A garanzia della qualità e della sicurezza dei prodotti offriamo materie prime certificate FSC, 
PEFC. 
Offre inoltre un’ampia gamma di prodotti riciclati certificati Ecolabel: 
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3.4.2 Perla 
L’innovazione è fondamentale per lo sviluppo. Perla è un marchio conosciuto e apprezzato, 
presente da anni con successo in Italia e all’estero. Le analisi portate avanti nel laboratorio di 
ricerca e sviluppo garantiscono il mantenimento di alti standard qualitativi e un’attenta e costante 
valutazione degli andamenti. 
La gamma Perla quindi amplia il suo portafoglio con prodotti innovativi e di qualità, con un occhio 
attento al consumatore e senza perdere di vista le esigenze del trade. I prodotti di gamma sono: 
 Tovaglioli, con un novo formato (40 x 40 cm) tra i più grandi del mercato, dai colori 
brillanti morbidi ed assorbenti 
 Fazzoletti 
 Veline, con un nuovo design che punta a garantire l’eleganza attraverso un packaging unico 
 Asciugatutto, pratica e igienica con massima assorbenza e resistente grazie alla nuova trama, 
oltre che a nuove decorazioni 
 Carta igienica, dai formati tradizionali a quelli maxi scorta e convenienza o quelli profumati 
e colorati 
 Bobina multiuso, versatile per tutte le pulizie, assorbente e resistente. 
 
3.4.3 Scala 
La linea scala comprende una serie di prodotti ideali per la casa. 
Ha una lunga storia di prodotti di qualità al giusto prezzo: carta igienica, asciugatutto, fazzoletti e 
tovaglioli, pensati per ogni esigenza in cucina, bagno e per la tavola. 
3.4.4 Comprami 
Un brand di qualità e servizio al giusto prezzo. 
La filosofia di marca “comprami” fin dalla sua nascita si è basata sulla declinazione senza fronzoli 
delle caratteristiche dei prodotti: numero di strappi garantiti, numero di veli, capacità di assorbenza 
e resistenza, prezzo giusto. 
Qualità oggettive che hanno fatto apprezzare il brand dai consumatori attenti alle proprie scelte di 
consumo. 
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 Rotoli da cucina, offrono altissima qualità in pura ovatta di cellulosa. Sono bianchi, ideali al 
contatto con gli alimenti. I 3 veli garantiscano una resistenza ed assorbenza unica per l’uso 
sia asciutto che bagnato. La particolare trama della carta aumenta la capacità di assorbenza 
ed i rotoli sono molto lunghi. 
 Bobine comprami da 600 strappi è lunga 170 metri e si colloca in un segmento di mercato in 
grande crescita. È in pura ovatta di cellulosa, ha un’ottima capacità di assorbenza e 
resistenza, è utilizzabile in tutta la casa, adatto per le pulizie, per gli hobby o per il garage. 
 Carta igienica, con 600 strappi, sono sempre tra i più lunghi del mercato (sono lunghi circa il 
20% in più dei normali maxirotoli in commercio). 
Anche la composizione della carta è migliorata in termini sia di morbidezza che di 
consistenza. 
 
3.4.5 Jumbo rolls 
L’area di business rappresentata dal canale dei jumbo rolls è un’altra specialità di WEPA Italia 
(vendite di grandi bobine ad aziende trasformatrici). 
WEPA Italia, forte anche in questo settore, propone per i propri clienti, oltre alla carta bianchi, 
un’ampia scelta di carte colorate. 
Le aziende trasformatrici di tutto il mondo, che non hanno una loro produzione di carta e che quindi 
devono acquistare un prodotto semilavorato, trovano la risposta ai loro bisogni in WEPA Italia. 
3.5 Sostenibilità 
WEPA attribuisce grande importanza alla sostenibilità nella produzione di carta igienica, fazzoletti, 
asciugamani da cucina e altri documenti di igiene. L’ambiente deve essere il meno possibile 
caricato con la produzione di una carta tissue. L’obiettivo primario è quello di operare con il 
migliore impatto ambientale possibile. 
Nella filosofia di WEPA la tutela dell’ambiente riveste infatti la stessa importanza del successo 
economico, della qualità e della sicurezza sul lavoro. 
Gli aspetti ecologici vengono integrati nei processi decisionali e di condotta del loro sistema 
gestionale. In questo modo, i processi tecnici ed organizzativi che influiscono sul nostro ambiente, 
possono essere pianificati, gestiti, controllati e documentati per essere costantemente migliorati. 
L’impegno profuso nella realizzazione di prodotti ecologici e di alta qualità, è testimoniato dalle 
numerose certificazioni ottenute negli anni. 
Un fattore essenziale della politica aziendale WEPA è l’efficiente produzione di carta sanitaria che 
si basa tanto sulle esigenze dei consumatori quanto sull’ulteriore sviluppo dei mercati e degli elevati 
standard di qualità. L’obiettivo è di essere come una famiglia indipendente di specialisti di un 
marchio riconosciuto in Europa. 
La soddisfazione delle esigenze dei clienti attraverso prodotti di qualità è merito di una gestione 
della qualità a livello aziendale. Indispensabile a tal proposito è l’accurata selezione delle materie 
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prime, dei clienti, sviluppo della produzione orientata alla qualità, nonché un sistema di gestione 
della qualità strutturato con adeguate istruzioni di processo e di test. La partnership con i fornitori in 
termini di fornitura di materie prime orientate alla qualità è un altro elemento di qualità dei prodotti 
WEPA. 
Assume un’importanza sempre maggiore l’attenzione per l’ambiente 
L’uso di carta riciclata consente di risparmiare le nostre foreste e di consumare meno energia e 
acqua. È quindi richiesto sempre più l’utilizzo di fibre riciclate. 
La fibra vergine deve provenire da fonti sostenibili senza abbassare la qualità: i consumatori si 
aspettano comunque morbidezza, sicurezza e resistenza. Rispettare questi requisiti non è facile, 
inoltre molti studi hanno evidenziato come molti consumatori non sanno da che materia prima è 
composta la carta igienica. 
La soluzione individuata da WEPA è fiera fibra ibrida, che consiste in una combinazione 
intelligente di fibre riciclate e polpa da foreste sostenibili. 
Attraverso queste proprietà specifiche delle fibre si producono carte sanitarie eque e sostenibili, 
capaci quindi di soddisfare le esigenze dei consumatori in termini sia di ecologia che di comfort. 
Un prodotto fiera fibra con una quota del 30% di fibre riciclate ha un migliore impatto ambientale 
del 20%. 
Dettaglianti e consumatori sono d’accordo: la qualità delle carte sanitarie deve essere perfetta. 
Servono vari parametri per misurare morbidezza e sicurezza.   
Ecologia e comfort non si escludono a vicenda, ma sono complementari. 
WEPA offre anche la possibilità di produrre carta di qualità con il marchio del cliente. 
Quindi in ambito ecologico produce con il marchio del committente soddisfacendo però non solo le 
aspettative qualitative ma anche eco. 
WEPA basa la sua filosofia eco su una citazione di Francis Picabia: “la nostra testa è rotonda in 
modo che i pensieri possano cambiare direzione”. Quindi WEPA punta ad esplorare le opzioni 
disponibili in tutte le dimensioni. 
Resta da vedere come questo discorso si collega alla carta. 
Per soddisfare i clienti potrebbero essere sufficienti i requisiti della carta, e fino a poco fa si agiva 
così. Questo adesso sta cambiando e per migliorare l’impatto ambientale si cerca di adeguare tutte 
le risorse al rispetto dell’ambiente. 
La pasta primaria è ottenuta da vari legni, come il pino o l’eucalipto, utilizzati per la produzione di 
tutti i tipi di carta. Molta enfasi è posta sulla gestione ecologica delle foreste, monitorata da 
organizzazioni come FSC o PEFC. 
Le crescenti rivendicazioni di consumo potrebbero essere meglio soddisfatte da un’ottimizzazione 
nell’assortimento e una maggiore fidelizzazione dei clienti. 
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I prodotti sono forniti di etichette ecologiche e i siti produttivi sono conformi alle norme ISO. 
  
3.6 I dipendenti 
Per WEPA i dipendenti rappresentano il capitale, in quanto la loro motivazione ed efficienza sono 
la base per il successo reciproco. Qualificato, motivato e fedele alla società il personale rimarrà 
sempre il più importante fattore di successo. 
L’azienda si sente responsabile per i dipendenti e cerca di conseguenza di offrire un ambiente di 
lavoro attraente. Attribuisce importanza ad una politica del personale sostenibile, caratterizzata da 
piccole fluttuazioni, ed una pianificazione del personale lungimirante. 
Le prospettive di sviluppo della carriera, l’offerta di sempre nuove opportunità ai dipendenti, 
cercando anche di attivare il cambiamento demografico, un progressivo sviluppo della conoscenza e 
dei servizi della società e la sempre più dura competizione internazionale portano continuamente i 
dipendenti e le imprese ad affrontare dei cambiamenti. 
Il supporto professionale individuale assume quindi un’importanza sempre crescente. 
WEPA è da sempre attiva nella formazione dei giovani, dove i tirocinanti ricevono l’opportunità, a 
volte anche con studi extraprofessionali, l’opportunità di acquisire qualifiche professionali 
all’avanguardia. 
Promuove inoltre tra i suoi allievi lo sviluppo di competenze personali come l’indipendenza, 
l’autonomia e la volontà e capacità di lavorare in team. 
WEPA è orgogliosa di essere una famiglia che si distingue per una formazione basata su esigenze e 
con un alto tasso di ritenzione, infatti molti ex apprendisti sono attivi da anni in azienda. 
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3.7 Bilancio 
3.7.1 Stato patrimoniale 
 
Attivo   
A) Crediti verso soci per versamenti ancora dovuti   
Parte richiamata - - 
Parte da richiamare - - 
Totale crediti verso soci per versamenti ancora dovuti (A) - - 
B) Immobilizzazioni   
I - Immobilizzazioni immateriali   
1) costi di impianto e di ampliamento 105.270 257.715 
2) costi di ricerca, di sviluppo e di pubblicità - - 
3) diritti di brevetto industriale e diritti di 
utilizzazione delle opere dell'ingegno 
- - 
4) concessioni, licenze, marchi e diritti simili 753.107 562.339 
5) avviamento - - 
6) immobilizzazioni in corso e acconti - - 
7) altre 1.381.881 1.251.898 
Totale immobilizzazioni immateriali 2.240.258 2.071.952 
II - Immobilizzazioni materiali   
1) terreni e fabbricati 18.694.350 24.469.993 
2) impianti e macchinario 32.723.310 42.629.535 
3) attrezzature industriali e commerciali 208.078 429.052 
4) altri beni 235.016 379.576 
5) immobilizzazioni in corso e acconti. 1.641.168 1.130.637 
Totale immobilizzazioni materiali 53.501.922 69.038.793 
III - Immobilizzazioni finanziarie   
1) partecipazioni   
a) imprese controllate - - 
b) imprese collegate - - 
c) imprese controllanti - - 
d) altre imprese 30.963 30.963 
Totale partecipazioni 30.963 30.963 
2) crediti   
a) verso imprese controllate   
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esigibili entro 
l'esercizio successivo 
- - 
esigibili oltre 
l'esercizio successivo 
- - 
Totale crediti verso 
imprese controllate 
- - 
b) verso imprese collegate   
esigibili entro 
l'esercizio successivo 
- - 
esigibili oltre 
l'esercizio successivo 
- - 
Totale crediti verso 
imprese collegate 
- - 
c) verso controllanti   
esigibili entro 
l'esercizio successivo 
- - 
esigibili oltre 
l'esercizio successivo 
- 495.000 
Totale crediti verso 
controllanti 
- 495.000 
d) verso altri   
esigibili oltre 
l'esercizio 
successivo 
381.626 335.474 
Totale crediti 
verso altri 
381.626 335.474 
Totale crediti 381.626 830.474 
3) altri titoli - - 
4) azioni proprie - - 
azioni proprie, valore nominale 
complessivo (per memoria) 
- - 
Totale immobilizzazioni finanziarie 412.589 861.437 
Totale immobilizzazioni (B) 56.154.769 71.972.182 
C) Attivo circolante   
I - Rimanenze   
1) materie prime, sussidiarie e di consumo 19.141.274 20.540.283 
2) prodotti in corso di lavorazione e semilavorati - - 
3) lavori in corso su ordinazione - - 
4) prodotti finiti e merci 4.940.992 5.388.373 
5) acconti - - 
Totale rimanenze 24.082.266 25.928.656 
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II - Crediti   
1) verso clienti   
esigibili entro l'esercizio successivo 63.764.611 64.838.662 
esigibili oltre l'esercizio successivo - - 
Totale crediti verso clienti 63.764.611 64.838.662 
2) verso imprese controllate   
esigibili entro l'esercizio successivo - - 
esigibili oltre l'esercizio successivo - - 
Totale crediti verso imprese controllate - - 
3) verso imprese collegate   
esigibili entro l'esercizio successivo - - 
esigibili oltre l'esercizio successivo - - 
Totale crediti verso imprese collegate - - 
4) verso controllanti   
esigibili entro l'esercizio successivo 307.679 1.528.281 
esigibili oltre l'esercizio successivo - - 
Totale crediti verso controllanti 307.679 1.528.281 
4-bis) crediti tributari   
esigibili entro l'esercizio successivo 111.188 24.167 
esigibili oltre l'esercizio successivo - - 
Totale crediti tributari 111.188 24.167 
4-ter) imposte anticipate   
esigibili entro l'esercizio successivo - - 
esigibili oltre l'esercizio successivo - - 
Totale imposte anticipate - - 
5) verso altri   
esigibili entro l'esercizio successivo 535.294 1.650.004 
esigibili oltre l'esercizio successivo - - 
Totale crediti verso altri 535.294 1.650.004 
Totale crediti 64.718.772 68.041.114 
III - Attività finanziarie che non costituiscono 
immobilizzazioni 
  
1) partecipazioni in imprese controllate - - 
2) partecipazioni in imprese collegate - - 
3) partecipazioni in imprese controllanti - - 
4) altre partecipazioni - - 
5) azioni proprie - - 
azioni proprie, valore nominale - - 
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complessivo (per memoria) 
6) altri titoli. - - 
Totale attività finanziarie che non costituiscono 
immobilizzazioni 
- - 
IV - Disponibilità liquide   
1) depositi bancari e postali 2.476.452 2.705.611 
2) assegni - - 
3) danaro e valori in cassa. 6.800 25.279 
Totale disponibilità liquide 2.483.252 2.730.890 
Totale attivo circolante (C) 91.284.290 96.700.660 
D) Ratei e risconti   
Ratei e risconti attivi 84.165 389.508 
Disaggio su prestiti emessi - - 
Totale ratei e risconti (D) 84.165 389.508 
Totale attivo 147.523.224 169.062.350 
Passivo   
A) Patrimonio netto   
I - Capitale 5.000.000 5.000.000 
II - Riserva da soprapprezzo delle azioni - - 
III - Riserve di rivalutazione - - 
IV - Riserva legale 38.443 38.443 
V - Riserve statutarie - - 
VI - Riserva per azioni proprie in portafoglio - - 
VII - Altre riserve, distintamente indicate   
Riserva straordinaria o facoltativa - - 
Riserva per rinnovamento impianti e macchinari - - 
Riserva ammortamento anticipato - - 
Riserva per acquisto azioni proprie - - 
Riserva da deroghe ex art. 2423 Cod. Civ - - 
Riserva azioni (quote) della società controllante - - 
Riserva non distribuibile da rivalutazione delle 
partecipazioni 
- - 
Versamenti in conto aumento di capitale - - 
Versamenti in conto futuro aumento di capitale - - 
Versamenti in conto capitale - - 
Versamenti a copertura perdite 15.551.372 8.730.869 
Riserva da riduzione capitale sociale - - 
Riserva avanzo di fusione - - 
Riserva per utili su cambi - - 
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Differenza da arrotondamento all'unità di Euro -1 - 
Riserve da condono fiscale:   
Riserva da condono ex L. 19 
dicembre 1973, n. 823; 
- - 
Riserva da condono ex L. 7 
agosto 1982, n. 516; 
- - 
Riserva da condono ex L. 30 
dicembre 1991, n. 413; 
- - 
Riserva da condono ex L. 27 
dicembre 2002, n. 289. 
- - 
Totale riserve da condono fiscale - - 
Varie altre riserve - - 
Totale altre riserve 15.551.371 8.730.869 
VIII - Utili (perdite) portati a nuovo - - 
IX - Utile (perdita) dell'esercizio   
Utile (perdita) dell'esercizio. -15.329.954 -8.679.494 
Acconti su dividendi - - 
Copertura parziale perdita d'esercizio - - 
Utile (perdita) residua -15.329.954 -8.679.494 
Totale patrimonio netto 5.259.860 5.089.818 
B) Fondi per rischi e oneri   
1) per trattamento di quiescenza e obblighi simili 66.962 80.589 
2) per imposte, anche differite 376.019 633.478 
3) altri 988.119 275.000 
Totale fondi per rischi ed oneri 1.431.100 989.067 
C) Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato 6.924.317 7.460.073 
1) obbligazioni   
esigibili entro l'esercizio successivo - - 
esigibili oltre l'esercizio successivo - - 
Totale obbligazioni - - 
2) obbligazioni convertibili   
esigibili entro l'esercizio successivo - - 
esigibili oltre l'esercizio successivo - - 
Totale obbligazioni convertibili - - 
3) debiti verso soci per finanziamenti   
esigibili entro l'esercizio successivo 5.407.143 3.500.000 
esigibili oltre l'esercizio successivo 71.201.255 54.214.000 
Totale debiti verso soci per finanziamenti 76.608.398 57.714.000 
4) debiti verso banche   
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esigibili entro l'esercizio successivo 50 26.011.562 
esigibili oltre l'esercizio successivo - - 
Totale debiti verso banche 50 26.011.562 
5) debiti verso altri finanziatori   
esigibili entro l'esercizio successivo - - 
esigibili oltre l'esercizio successivo - - 
Totale debiti verso altri finanziatori - - 
6) acconti   
esigibili entro l'esercizio successivo - - 
esigibili oltre l'esercizio successivo - - 
Totale acconti - - 
7) debiti verso fornitori   
esigibili entro l'esercizio successivo 24.541.930 23.752.947 
esigibili oltre l'esercizio successivo - - 
Totale debiti verso fornitori 24.541.930 23.752.947 
8) debiti rappresentati da titoli di credito   
esigibili entro l'esercizio successivo - - 
esigibili oltre l'esercizio successivo - - 
Totale debiti rappresentati da titoli di credito - - 
9) debiti verso imprese controllate   
esigibili entro l'esercizio successivo - - 
esigibili oltre l'esercizio successivo - - 
Totale debiti verso imprese controllate - - 
10) debiti verso imprese collegate   
esigibili entro l'esercizio successivo - - 
esigibili oltre l'esercizio successivo - - 
Totale debiti verso imprese collegate - - 
11) debiti verso controllanti   
esigibili entro l'esercizio successivo 27.716.283 42.636.419 
esigibili oltre l'esercizio successivo - - 
Totale debiti verso controllanti 27.716.283 42.636.419 
12) debiti tributari   
esigibili entro l'esercizio successivo 1.488.639 1.190.138 
esigibili oltre l'esercizio successivo - - 
Totale debiti tributari 1.488.639 1.190.138 
13) debiti verso istituti di previdenza e di sicurezza 
sociale 
  
esigibili entro l'esercizio successivo 1.256.870 1.552.717 
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esigibili oltre l'esercizio successivo - - 
Totale debiti verso istituti di previdenza e 
di sicurezza sociale 
1.256.870 1.552.717 
14) altri debiti   
esigibili entro l'esercizio successivo 2.295.777 1.785.375 
esigibili oltre l'esercizio successivo - - 
Totale altri debiti 2.295.777 1.785.375 
Totale debiti 133.907.947 154.643.158 
E) Ratei e risconti   
Ratei e risconti passivi 0 880.234 
Aggio su prestiti emessi - - 
Totale ratei e risconti - 880.234 
                Totale passivo                                                                                  147.523.224  
169.062.350 
 
3.7.2 Conto economico 
 
A) Valore della produzione:   
1) ricavi delle vendite e delle prestazioni 181.468.382 214.974.863 
2) variazioni delle rimanenze di prodotti in corso 
di lavorazione, semilavorati e finiti 
-107.381 -3.012.972 
3) variazioni dei lavori in corso su ordinazione - - 
4) incrementi di immobilizzazioni per lavori interni - - 
5) altri ricavi e proventi   
contributi in conto esercizio - - 
altri 3.477.719 2.229.314 
Totale altri ricavi e proventi 3.477.719 2.229.314 
Totale valore della produzione 184.838.720 214.191.205 
B) Costi della produzione:   
6) per materie prime, sussidiarie, di consumo e di merci 91.170.103 95.761.847 
7) per servizi 55.236.825 73.171.612 
8) per godimento di beni di terzi 4.899.348 6.149.060 
9) per il personale:   
a) salari e stipendi 18.528.610 20.821.301 
b) oneri sociali 6.532.009 6.981.328 
c) trattamento di fine rapporto 1.545.227 1.662.168 
d) trattamento di quiescenza e simili - - 
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e) altri costi 378.798 255.782 
Totale costi per il personale 26.984.644 29.720.579 
10) ammortamenti e svalutazioni:   
a) ammortamento delle immobilizzazioni immateriali 692.857 875.142 
b) ammortamento delle immobilizzazioni materiali 9.081.257 10.373.626 
c) altre svalutazioni delle immobilizzazioni 3.156.649 0 
d) svalutazioni dei crediti compresi nell'attivo 
circolante e delle disponibilità liquide 
2.254.073 2.101.730 
Totale ammortamenti e svalutazioni 15.184.836 13.350.498 
11) variazioni delle rimanenze di materie prime, 
sussidiarie, di consumo e merci 
1.204.369 4.043.730 
12) accantonamenti per rischi 330.694 433.478 
13) altri accantonamenti - - 
14) oneri diversi di gestione 1.081.578 1.048.251 
Totale costi della produzione 196.092.397 223.679.055 
Differenza tra valore e costi della produzione (A - B) -11.253.677 -9.487.850 
C) Proventi e oneri finanziari:   
15) proventi da partecipazioni   
da imprese controllate - - 
da imprese collegate - - 
altri - - 
Totale proventi da partecipazioni - - 
16) altri proventi finanziari:   
a) da crediti iscritti nelle immobilizzazioni   
da imprese controllate - - 
da imprese collegate - - 
da imprese controllanti - - 
altri - - 
Totale proventi finanziari da crediti iscritti nelle 
immobilizzazioni 
- - 
b) da titoli iscritti nelle immobilizzazioni che 
non costituiscono partecipazioni 
- - 
c) da titoli iscritti nell'attivo circolante che 
non costituiscono partecipazioni 
- - 
d) proventi diversi dai precedenti   
da imprese controllate - - 
da imprese collegate - - 
da imprese controllanti - - 
altri 651.497 356.673 
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Totale proventi diversi dai precedenti 651.497 356.673 
Totale altri proventi finanziari 651.497 356.673 
a imprese controllate - - 
a imprese collegate - - 
a imprese controllanti 2.612.045 1.422.007 
altri 1.190.377 2.521.679 
Totale interessi e altri oneri finanziari 3.802.422 3.943.686 
17-bis) utili e perdite su cambi -18.483 -298.717 
Totale proventi e oneri finanziari (15 + 16 - 17 + - 17-
bis) 
-3.169.408 -3.885.730 
D) Rettifiche di valore di attività finanziarie:   
18) rivalutazioni:   
a) di partecipazioni - - 
b) di immobilizzazioni finanziarie che non 
costituiscono partecipazioni 
- - 
c) di titoli iscritti all'attivo circolante che non 
costituiscono partecipazioni 
- - 
Totale rivalutazioni - - 
19) svalutazioni:   
a) di partecipazioni - - 
b) di immobilizzazioni finanziarie che non 
costituiscono partecipazioni 
- - 
c) di titoli iscritti nell'attivo circolante che non 
costituiscono partecipazioni 
- - 
Totale svalutazioni - - 
Totale delle rettifiche di valore di attività finanziarie (18 
- 19) 
- - 
E) Proventi e oneri straordinari:   
20) proventi   
plusvalenze da alienazioni i cui ricavi non sono 
iscrivibili al n 5 
1.044.091 5.860.144 
Differenza da arrotondamento all'unità di Euro - - 
altri 1.286.573 1.634.289 
Totale proventi 2.330.664 7.494.433 
21) oneri   
minusvalenze da alienazioni i cui effetti contabili 
non sono iscrivibili al n 14 
- - 
imposte relative ad esercizi precedenti - - 
Differenza da arrotondamento all'unità di Euro - - 
altri 2.735.084 2.225.958 
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Totale oneri 2.735.084 2.225.958 
Totale delle partite straordinarie (20 - 21) -404.420 5.268.475 
Risultato prima delle imposte (A - B + - C + - D + - E) -14.827.505 -8.105.105 
22) Imposte sul reddito dell'esercizio, correnti, 
differite e anticipate 
  
imposte correnti 502.449 574.389 
imposte differite - - 
imposte anticipate - - 
proventi (oneri) da adesione al regime di consolidato 
fiscale / trasparenza fiscale 
- - 
Totale delle imposte sul reddito dell'esercizio, 
correnti, differite e anticipate 
502.449 574.389 
23) Utile (perdita) dell'esercizio -15.329.954 -8.679.494 
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3.8 Riclassificazione 
STATO PATRIMONIALE FINANZIARIO 
 
2015 2014 2013 
immobilizzazioni immateriali             698.800,00            889.714,00  
        
2.240.258,00  
costi di impianto e di ampliamento 
                              
-    
                            
-    
           
105.270,00  
concessioni, licenze, marchi e diritti simili             444.560,00            451.836,00  
           
753.107,00  
altre             254.240,00            437.878,00  
        
1.381.881,00  
immobilizzazioni materiali       58.809.368,00      60.041.407,00  
     
53.501.922,00  
terreni e fabbricati       26.415.966,00      17.309.009,00  
     
18.694.350,00  
impianti e macchinari       30.206.872,00      31.419.602,00  
     
32.723.310,00  
attrezzature industriali e commerciali             144.042,00            104.246,00  
           
208.078,00  
altri beni             248.678,00            229.730,00  
           
235.016,00  
immobilizzazioni in corso e acconti          1.793.810,00      10.978.820,00  
        
1.641.168,00  
immobilizzazioni finanziarie             559.123,00            499.853,00  
           
412.589,00  
partecipazioni in altre imprese 
               
30.963,00  
             
30.963,00  
              
30.963,00  
crediti             528.160,00            468.890,00  
           
381.626,00  
Attivo immobilizzato       60.067.291,00      61.430.974,00  
     
56.154.769,00  
Rimanenze       26.309.594,00      24.325.914,00  
     
24.082.266,00  
materie prime, sussidiarie e di consumo       19.778.710,00      19.101.632,00  
     
19.141.274,00  
prodotti finiti e merci          6.530.884,00         5.224.282,00  
        
4.940.992,00  
Liquidità differite       33.708.632,00      40.080.330,00  
     
64.802.937,00  
crediti verso clienti       29.933.080,00      35.666.488,00  
     
63.764.611,00  
crediti verso controllanti 
               
55.530,00         1.021.758,00  
           
307.679,00  
crediti tributari          1.144.342,00            843.088,00  
           
111.188,00  
crediti verso altri          2.467.615,00         2.291.451,00  
           
535.294,00  
ratei e risconti attivi             108.065,00            257.545,00  
              
84.165,00  
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Liquidità immediate          3.982.774,00         3.588.942,00  
        
2.483.252,00  
depositi bancari e postali          3.979.002,00         3.584.645,00  
        
2.476.452,00  
denaro e valori in cassa 
                 
3.772,00  
               
4.297,00  
                
6.800,00  
Attivo corrente       64.001.000,00      67.995.186,00  
     
91.368.455,00  
Attivo Netto (o cap investito)     124.068.291,00    129.426.160,00  
   
147.523.224,0
0  
    
Patrimonio netto       17.828.953,00      14.848.063,00  
       
5.259.860,00  
Passività consolidate       69.357.870,00      62.093.713,00  
     
79.556.672,00  
TFR          6.297.762,00         6.418.359,00  
        
6.924.317,00  
Fondo per rischi e oneri          1.187.445,00         1.152.679,00  
        
1.431.100,00  
debiti verso soci per finanziamenti       43.711.969,00      47.211.969,00  
     
71.201.255,00  
debiti verso controllanti       18.160.694,00         7.310.706,00  
                             
-    
Capitale permanente       87.186.823,00      76.941.776,00  
     
84.816.532,00  
Passività correnti       36.881.468,00      52.484.383,00  
     
62.706.692,00  
debiti verso soci per finanziamenti          3.500.000,00         3.500.000,00  
        
5.407.143,00  
debiti v/banche 
                              
-    
                            
-    
                      
50,00  
debiti verso fornitori       21.738.163,00      22.173.058,00  
     
24.541.930,00  
debiti verso controllanti          5.565.253,00      20.914.789,00  
     
27.716.283,00  
debiti tributati          1.195.289,00         1.028.992,00  
        
1.488.639,00  
debiti v/istituti previdenziali e sicurezza 
sociale          1.374.532,00         1.443.904,00  
        
1.256.870,00  
altri debiti          3.508.231,00         3.423.065,00  
        
2.295.777,00  
ratei e risconti passivi 
                              
-    
                   
575,00  
                             
-    
Totale fonti     124.068.291,00    129.426.159,00  
   
147.523.224,0
0  
 
STATO PATRIMONIALE FUNZIONALE I 
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2015 2014 2013 
immobilizzazioni immateriali          698.800,00           889.714,00  
     
2.240.258,00  
costi di impianto e di ampliamento 0 0 
         
105.270,00  
concessioni, licenze, marchi e diritti simili          444.560,00           451.836,00  
         
753.107,00  
altre          254.240,00           437.878,00  
     
1.381.881,00  
immobilizzazioni materiali    58.809.368,00     60.041.407,00  
   
53.501.922,00  
terreni e fabbricati    26.415.966,00     17.309.009,00  
   
18.694.350,00  
impianti e macchinario    30.206.872,00     31.419.602,00  
   
32.723.310,00  
attrezzature industriali e commerciali          144.042,00           104.246,00  
         
208.078,00  
altri beni          248.678,00           229.730,00  
         
235.016,00  
immobilizzazioni in corso e acconti      1.793.810,00     10.978.820,00  
     
1.641.168,00  
immobilizzazioni finanziarie          559.123,00           499.853,00  
         
412.589,00  
partecipazioni in altre imprese            30.963,00             30.963,00  
           
30.963,00  
crediti verso altri          528.160,00           468.890,00  
         
381.626,00  
ATTIVO IMMOBILIZZATO 
OPERATIVO    60.067.291,00     61.430.974,00  
   
56.154.769,00  
TFR      6.297.762,00       6.418.359,00  
     
6.924.317,00  
debiti verso controllanti    18.160.694,00       7.310.706,00  
                           
-    
passivo consolidato operativo    24.458.456,00     13.729.065,00  
     
6.924.317,00  
ATTIVO IMMOBILIZZATO 
OPERATIVO NETTO    35.608.835,00     47.701.909,00  
   
49.230.452,00  
rimanenze    26.309.594,00     24.325.914,00  
   
24.082.266,00  
materie prime, sussidiarie e di consumo    19.778.710,00     19.101.632,00  
   
19.141.274,00  
prodotti finiti e merci      6.530.884,00       5.224.282,00  
     
4.940.992,00  
crediti operativi entro 12 mesi    31.132.952,00     37.531.334,00  
   
64.183.478,00  
verso clienti    29.933.080,00     35.666.488,00  
   
63.764.611,00  
verso controllanti            55.530,00       1.021.758,00  
         
307.679,00  
tributari      1.144.342,00           843.088,00  
         
111.188,00  
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ratei e risconti attivi          108.065,00           257.545,00  
           
84.165,00  
ATTIVO CORRENTE OPERATIVO    57.550.611,00     62.114.793,00  
   
88.349.909,00  
fondo per rischi e oneri      1.187.445,00       1.152.679,00  
     
1.431.100,00  
debiti verso fornitori    21.738.163,00     22.173.058,00  
   
24.541.930,00  
debiti verso controllanti      5.565.253,00     20.914.789,00  
   
27.716.283,00  
debiti tributari      1.195.289,00       1.028.992,00  
     
1.488.639,00  
debiti v/istituiti previdenziali e sicurezza 
sociale      1.374.532,00       1.443.904,00  
     
1.256.870,00  
altri debiti      3.508.231,00       3.423.065,00  
     
2.295.777,00  
ratei e risconti passivi                            -                     575,00  
                           
-    
PASSIVO CORRENTE OPERATIVO    34.568.913,00     50.137.062,00  
   
58.730.599,00  
C.C.N.O.    22.981.698,00     11.977.731,00  
   
29.619.310,00  
C.I.N.O.    58.590.533,00     59.679.640,00  
   
78.849.762,00  
banca e cassa      3.982.774,00       3.588.942,00  
     
2.483.252,00  
crediti verso altri      2.467.615,00       2.291.451,00  
         
535.294,00  
C.I.N.gest.accessoria/patr      6.450.389,00       5.880.393,00  
     
3.018.546,00  
C.I.N.TOT.    65.040.922,00     65.560.033,00  
   
81.868.308,00  
Patrimonio netto    17.828.953,00     14.848.063,00  
     
5.259.860,00  
debiti verso banche                            -                               -    
                    
50,00  
debiti verso soci per finanziamenti    43.711.969,00     47.211.969,00  
   
71.201.255,00  
PASS.CONS.FINANZ.    43.711.969,00     47.211.969,00  
   
71.201.305,00  
debiti verso soci per finanziamenti      3.500.000,00       3.500.000,00  
     
5.407.143,00  
PASSIVO CORR.FINANZ.      3.500.000,00       3.500.000,00  
     
5.407.143,00  
TOT FINANZIAMENTI    47.211.969,00     50.711.969,00  
   
76.608.448,00  
TOT. FONTI FINANZIARIE    65.040.922,00     65.560.032,00  
   
81.868.308,00  
 
STATO PATRIMONIALE FUNZIONALE II 
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2015 2014 2013 
immobilizzazioni immateriali          698.800,00           889.714,00       2.240.258,00  
costi di impianto e di ampliamento                            -                              -            105.270,00  
concessioni, licenze, marchi e diritti simili          444.560,00           451.836,00           753.107,00  
altre          254.240,00           437.878,00       1.381.881,00  
immobilizzazioni materiali    58.809.368,00     60.041.407,00     53.501.922,00  
terreni e fabbricati    26.415.966,00     17.309.009,00     18.694.350,00  
impianti e macchinario    30.206.872,00     31.419.602,00     32.723.310,00  
attrezzature industriali e commerciali          144.042,00           104.246,00           208.078,00  
altri beni          248.678,00           229.730,00           235.016,00  
immobilizzazioni in corso e acconti      1.793.810,00     10.978.820,00       1.641.168,00  
immobilizzazioni finanziarie          559.123,00           499.853,00           412.589,00  
partecipazioni in altre imprese            30.963,00             30.963,00             30.963,00  
crediti verso altri          528.160,00           468.890,00           381.626,00  
ATTIVO IMMOBILIZZATO 
OPERATIVO    60.067.291,00     61.430.974,00     56.154.769,00  
TFR      6.297.762,00       6.418.359,00       6.924.317,00  
debiti verso controllanti    18.160.694,00       7.310.706,00  
                           
-    
passivo consolidato operativo    24.458.456,00     13.729.065,00       6.924.317,00  
ATTIVO IMMOBILIZZATO 
OPERATIVO NETTO    35.608.835,00     47.701.909,00     49.230.452,00  
rimanenze    26.309.594,00     24.325.914,00     24.082.266,00  
materie prime, sussidiarie e di consumo    19.778.710,00     19.101.632,00     19.141.274,00  
prodotti finiti e merci      6.530.884,00       5.224.282,00       4.940.992,00  
crediti operativi entro 12 mesi    31.132.952,00     37.531.334,00     64.183.478,00  
verso clienti    29.933.080,00     35.666.488,00     63.764.611,00  
verso controllanti             55.530,00       1.021.758,00           307.679,00  
tributari      1.144.342,00           843.088,00           111.188,00  
ratei e risconti          108.065,00           257.545,00             84.165,00  
ATTIVO CORRENTE OPERATIVO    57.550.611,00     62.114.793,00     88.349.909,00  
fondo rischi e oneri      1.187.445,00       1.152.679,00       1.431.100,00  
debiti verso fornitori    21.738.163,00     22.173.058,00     24.541.930,00  
debiti verso controllanti      5.565.253,00     20.914.789,00     27.716.283,00  
debiti tributari      1.195.289,00       1.028.992,00       1.488.639,00  
debiti v/istituti previdenziali e sicurezza 
sociale      1.374.532,00       1.443.904,00       1.256.870,00  
altri debiti      3.508.231,00       3.423.065,00       2.295.777,00  
ratei e risconti                            -                    575,00  
                           
-    
PASSIVO CORRENTE OPERATIVO    34.568.913,00     50.137.062,00     58.730.599,00  
C.C.N.O.    22.981.698,00     11.977.731,00     29.619.310,00  
C.I.N.O.    58.590.533,00     59.679.640,00     78.849.762,00  
C.I.N.    58.590.533,00     59.679.640,00     78.849.762,00  
    Patrimonio netto   17.828.953,00    14.848.063,00      5.259.860,00  
debiti verso banche                            -                              -    
                    
50,00  
debiti verso soci per finanziamenti    43.711.969,00     47.211.969,00     71.201.255,00  
PASSIVO CONS. FINANZIARIO    43.711.969,00     47.211.969,00     71.201.305,00  
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PFN M/L    43.711.969,00     47.211.969,00     71.201.305,00  
debiti verso soci per finanziamenti      3.500.000,00       3.500.000,00       5.407.143,00  
PASSIVO CORRENTE FINANZIARIO      3.500.000,00       3.500.000,00       5.407.143,00  
banca e cassa      3.982.774,00       3.558.942,00       2.483.252,00  
crediti verso altri      2.467.615,00       2.291.451,00           535.294,00  
ATTIVO CORRENTE FINANZIARIO      6.450.389,00       5.850.393,00       3.018.546,00  
PFN CORRENTE -    2.950.389,00  -    2.350.393,00       2.388.597,00  
PFN TOTALE    40.761.580,00     44.861.576,00     73.589.902,00  
TOTALE COPERTURE FINANZIARIE    58.590.533,00     59.709.639,00     78.849.762,00  
 
CONTO ECONOMICO A VALORE AGGIUNTO 
 
2015 2014 2013 
ricavi delle vendite e prestazione di servizi    166.896.913,00     175.838.446,00     181.468.382,00  
variazione delle rimanenze di prodotti in 
corso di lavorazione, semilavorati e finiti         1.306.602,00             313.290,00  -          107.381,00  
altri ricavi e proventi         2.419.751,00          2.261.315,00          3.477.719,00  
VALORE DELLA PRODUZIONE    170.623.266,00     178.413.051,00     184.838.720,00  
costi per materie prime, sussidiarie, di 
consumo e di merci      83.061.384,00       84.436.749,00       91.170.103,00  
costi per servizi      49.624.496,00       52.426.343,00       55.236.825,00  
costi per godimento di beni di terzi         2.513.945,00          4.760.216,00          4.899.348,00  
variazioni delle rimanenze di materie 
prime, sussidiarie, di consumo e di merci -          677.079,00  
                
5.872,00          1.204.369,00  
oneri diversi di gestione            923.231,00             759.717,00          1.081.578,00  
COSTI DELLA PRODUZIONE    135.445.977,00     142.388.897,00     153.592.223,00  
VALORE AGGIUNTO      35.177.289,00       36.024.154,00       31.246.497,00  
costi del personale      26.409.996,00       26.024.303,00       26.984.644,00  
MARGINE OPERATIVO LORDO         8.767.293,00          9.999.851,00          4.261.853,00  
accantonamenti e svalutazioni         8.717.295,00          8.322.124,00       15.184.836,00  
accantonamento per rischi               50.000,00  -          288.000,00             330.694,00  
AMMORTAMENTI E 
ACCANTONAMENTI         8.767.295,00          8.034.124,00       15.515.530,00  
REDDITO OPERATIVO GESTIONE 
CARATTERISTICA 
-                       
2,00          1.965.727,00  -    11.253.677,00  
altri proventi finanziari         1.037.397,00          1.144.338,00             651.497,00  
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utili e perdite su cambi         3.573.962,00  -          689.143,00  -            18.483,00  
PROVENTI FINANZIARI NETTI         4.611.359,00             455.195,00             633.014,00  
RISULTATO OPERATIVO 
AZIENDALE         4.611.357,00          2.420.922,00  -    10.620.663,00  
interessi e altri oneri finanziari         1.865.617,00          2.857.398,00          3.802.422,00  
ONERI FINANZIARI         1.865.617,00          2.857.398,00          3.802.422,00  
risultato della gestione straordinaria            365.149,00             869.678,00  -          404.420,00  
RISULTATO PRIMA DELLE 
IMPOSTE         3.110.889,00             433.202,00  -    14.827.505,00  
IMPOSTE SUL REDDITO 
D'ESERCIZIO            130.000,00             845.000,00             502.449,00  
UTILE (PERDITA) DELL'ESERCIZIO         2.980.889,00  -          411.798,00  -    15.329.954,00  
 
CONTO ECONOMICO A COSTI E RICAVI 
 
2015 2014 2013 
ricavi delle vendite e delle prestazioni    166.896.913,00     175.838.446,00     181.468.382,00  
altri ricavi e proventi         2.419.751,00          2.261.315,00          3.477.719,00  
RICAVI NETTI DI VENDITA    169.316.664,00     178.099.761,00     184.946.101,00  
costi per materie prime, sussidiarie, di 
consumo e di merci      83.061.384,00       84.436.749,00       91.170.103,00  
variazione delle rimanenze di materie 
prime, sussidiarie, di consumo e merci -          677.079,00  
                
5.872,00          1.204.369,00  
costi per servizi      49.624.496,00       52.426.343,00       55.236.825,00  
oneri diversi di gestione            923.231,00             759.717,00          1.081.578,00  
COSTO VARIABILE DEL VENDUTO    132.932.032,00     137.628.681,00     148.692.875,00  
MARGINE DI CONTRIBUZIONE      36.384.632,00       40.471.080,00       36.253.226,00  
costi per il godimento di beni di terzi         2.513.945,00          4.760.216,00          4.899.348,00  
ammortamenti e svalutazioni         8.717.295,00          8.322.124,00       15.184.836,00  
accantonamenti per rischi               50.000,00  -          288.000,00             330.694,00  
costi per il personale      26.409.996,00       26.024.303,00       26.984.644,00  
variazione delle rimanenze di prodotti in 
corso di lavorazione -      1.306.602,00  -          313.290,00             107.381,00  
totale costi fissi della gestione 
caratteristica      36.384.634,00       38.505.353,00       47.506.903,00  
COSTO OPERATIVO DEL VENDUTO    169.316.666,00     176.134.034,00     196.199.778,00  
REDDITO OPERATIVO DELLA 
GESTIONE CARATTERISTICA 
-                       
2,00          1.965.727,00  -    11.253.677,00  
altri proventi finanziari         1.037.397,00          1.144.338,00             651.497,00  
utili e perdite su cambi         3.573.962,00  -          689.143,00  -            18.483,00  
PROVENTI FINANZIARI NETTI         4.611.359,00             455.195,00             633.014,00  
RISULTATO OPERATIVO 
AZIENDALE         4.611.357,00          2.420.922,00  -    10.620.663,00  
interessi e altri oneri finanziari         1.865.617,00          2.857.398,00          3.802.422,00  
ONERI FINANZIARI         1.865.617,00          2.857.398,00          3.802.422,00  
proventi e oneri straordinari            365.149,00             869.678,00  -          404.420,00  
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RISULTATO PRIMA DELLE 
IMPOSTE         3.110.889,00             433.202,00  -    14.827.505,00  
IMPOSTE SUL REDDITTO 
DELL'ESERCIZIO            130.000,00             845.000,00             502.449,00  
UTILE (PERDITA) DELL'ESERCIZIO         2.980.889,00  -          411.798,00  -    15.329.954,00  
 
Composizione stato patrimoniale 
STATO PATRIMONIALE - ATTIVO 2015 2014 2013 
       
Attivo Fisso (A.F.)     
     
60.067.291,00  
     
61.430.974,00  
      56.154.769,00  
    
48,41% 47,46% 38,07% 
Attivo Corrente (A.C.)   
      
64.001.000,00  
      
67.995.186,00  
      91.368.455,00  
    
51,59% 52,54% 61,93% 
di cui: 
Rimanenze 
(Rim) 
  
      
26.309.594,00  
      
24.325.914,00  
      24.082.266,00  
    
41,11% 35,78% 26,36% 
  
Liquidità differite 
(L.D.) 
      
33.708.632,00  
      
40.080.330,00  
      64.802.937,00  
    
52,67% 58,95% 70,92% 
  
Liquidità immediate 
(L.I.) 
         
3.982.774,00  
         
3.588.942,00  
         
2.483.252,00  
    
6,22% 5,28% 2,72% 
STATO PATRIMONIALE - PASSIVO       
Patrimonio Netto P.N.) 
 
      
17.828.953,00  
      
14.848.063,00  
         
5.259.860,00  
        14,37% 11,47% 3,57% 
Passivo Consolidato (P.M.L.) 
 
      
69.357.870,00  
      
62.093.713,00  
      79.556.672,00  
        55,90% 47,98% 53,93% 
Passivo Corrente (P.C.) 
 
      
36.881.468,00  
      
52.484.383,00  
      62.706.692,00  
        29,73% 40,55% 42,51% 
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3.9 Indici 
Indici di redditività 
R.O.E. 
 
2015 2014 2013 
Reddito netto / 
 
        
2.980.889,00  
-         
411.798,00  
-    
15.329.954,00  
Capitale Netto 
 
      
17.828.953,00  
    
14.848.063,00  
        
5.259.860,00  
  
17% -3% -291% 
 
R.O.I. 
 
2015 2014 2013 
Reddito operativo / 
 
        
4.611.357,00  
       
2.420.922,00  
-    
10.620.663,00  
Capitale investito 
operativo netto 
 
      
58.590.533,00  
    
59.679.640,00  
     
78.849.762,00  
  
8% 4% -13% 
 
R.O.D. 
 
2015 2014 2013 
oneri finanziari/ 
 
1.865.617,00 2.857.398,00 3.802.422,00 
capitale di debito 
 
47.211.969,00 50.711.969,00 76.608.448,00 
  
4% 6% 5% 
 
R.O.A. 
 
2015 2014 2013 
risultato operativo/ 
 
        
4.611.357,00  
        
2.420.922,00  
-    
10.620.663,00  
attivo netto 
 
   
124.068.291,00  
   
129.426.160,00  
   
147.523.224,00  
  
4% 2% -7% 
 
R.O.S. 
 
2015 2014 2013 
Risultato operativo / 
 
        
4.611.357,00  
       
2.420.922,00  
-    
10.620.663,00  
ricavi netti 
 
   
169.316.664,00  
  
178.099.761,00  
   
184.946.101,00  
  
3% 1% -6% 
 
Leva finanziaria 
 
2015 2014 2013 
R.O.I.+ 
    (R.O.I.-R.O.D.)*DNn/PN 18% -1% -70% 
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Indicatori di equilibrio finanziario 
Margine di tesoreria pr. 2015 2014 2013 
liquidità immediate- 
 
3.982.774,00 3.588.942,00 2.483.252,00 
passivo corrente 
 
36.881.468,00 52.484.383,00 62.706.692,00 
  
-32.898.694,00 
-
48.895.441,00 -60.223.440,00 
 
Mergine di tesoreria sec. 2015 2014 2013 
Liquidità - 
 
37.691.406,00 43.669.272,00 67.286.189,00 
Passivo corrente 
 
36.881.468,00 52.484.383,00 62.706.692,00 
  
809.938,00 -8.815.111,00 4.579.497,00 
 
Indice di 
disponibilità 
 
2015 2014 2013 
Attivo corrente / 
 
      
64.001.000,00  
    
67.995.186,00  
     
91.368.455,00  
Passivo Corrente 
 
      
36.881.468,00  
    
52.484.383,00  
     
62.706.692,00  
  
             1,74               1,30               1,46 
 
Quoziente di 
tesoreria 
secondario 
 
2015 2014 2013 
Liquidità / 
 
      
37.691.406,00  
    
43.669.272,00  
     
67.286.189,00  
Passivo corrente 
 
      
36.881.468,00  
    
52.484.383,00  
     
62.706.692,00  
  
            1,02              0,83               1,07 
 
Quoziente di 
tesoreria primario  
 
2015 2014 2013 
 Liquidità immediate /  
        
3.982.774,00  
       
3.588.942,00  
        
2.483.252,00  
Passivo corrente 
 
      
36.881.468,00  
    
52.484.383,00  
     
62.706.692,00  
  
             0,11                0,07               0,04 
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Margine di 
struttura primario 
 
2015 2014 2013 
Patrimonio Netto -  
 
      
17.828.953,00  
    
14.848.063,00  
        
5.259.860,00  
Attivo 
immobilizzato 
 
      
60.067.291,00  
    
61.430.974,00  
     
56.154.769,00  
  
-    
42.238.338,00  
-   
46.582.911,00  
-    
50.894.909,00  
 
Margine di 
struttura 
secondario 
 
2015 2014 2013 
Capitale permanente - 
      
87.186.823,00  
    
76.941.776,00  
     
84.816.532,00  
Attivo 
immobilizzato 
 
      
60.067.291,00  
    
61.430.974,00  
     
56.154.769,00  
  
      
27.119.532,00  
    
15.510.802,00  
     
28.661.763,00  
 
Quoziente di 
struttura primario 
 
2015 2014 2013 
Patrimonio netto / 
 
      
17.828.953,00  
    
14.848.063,00  
        
5.259.860,00  
Attivo 
immobilizzato 
 
      
60.067.291,00  
    
61.430.974,00  
     
56.154.769,00  
  
             0,30                0,24                0,09 
 
Quoziente di 
struttura 
secondario 
 
2015 2014 2013 
Capitale permanente / 
      
87.186.823,00  
    
76.941.776,00  
     
84.816.532,00  
Attivo 
immobilizzato 
 
      
60.067.291,00  
    
61.430.974,00  
     
56.154.769,00  
  
                         
1,45  
                       
1,25  
                        
1,51  
 
Capitale circolante 
netto 
 
2015 2014 2013 
Attivo corrente - 
 
64.001.000,00 67.995.186,00 91.368.455,00 
Passivo corrente 
 
36.881.468,00 52.484.383,00 62.706.692,00 
  
27.119.532,00 15.510.803,00 28.661.763,00 
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indice di copertura 
delle 
immobilizzazioni 
 
2015 2014 2013 
capitale permanente 
- 
 
87.186.823,00 76.941.776,00 84.816.532,00 
attivo immobilizzato 
 
60.067.291,00 61.430.974,00 56.154.769,00 
  
27.119.532,00 15.510.802,00 28.661.763,00 
 
Indice di auto-
copertura delle 
immobilizzazioni 
 
2015 2014 2013 
 Capitale proprio -  
 
17.828.953,00 14.848.063,00 5.259.860,00 
 Attivo 
immobilizzato  
 
60.067.291,00 61.430.974,00 56.154.769,00 
  
-42.238.338,00 
-
46.582.911,00 -50.894.909,00 
 
Indice di rigidità 
degli impieghi 
 
2015 2014 2013 
Attivo 
immobilizzato/ 
 
60.067.291,00 61.430.974,00 56.154.769,00 
Attivo Netto 
 
124.068.291,00 129.426.160,00 147.523.224,00 
  
0,48 0,47 0,38 
 
indice di elasticità 
degli impeghi 
 
2015 2014 2013 
Attivo corrente/ 
 
64.001.000,00 67.995.186,00 91.368.455,00 
Attivo netto 
 
124.068.291,00 129.426.160,00 147.523.224,00 
  
0,52 0,53 0,62 
 
Indice di liquidità 
immediata 
 
2015 2014 2013 
Liquidità 
immediate/ 
 
3.982.774,00 3.588.942,00 2.483.252,00 
Attivo netto 
 
124.068.291,00 129.426.160,00 147.523.224,00 
  
0,032 0,028 0,017 
 
Indice di liquidità totale 2014 2014 2013 
Liquidità / 
 
37.691.406,00 43.669.272,00 67.286.189,00 
Attivo netto 
 
124.068.291,00 129.426.160,00 147.523.224,00 
  
0,30 0,34 0,46 
 
 
131 
 
Peso del magazzino 
 
2015 2014 2013 
Rimanenze / 
 
26.309.594,00 24.325.914,00 24.082.266,00 
Attivo netto 
 
124.068.291,00 129.426.160,00 147.523.224,00 
  
0,21 0,19 0,16 
 
Indice di 
autonomia 
finanziaria 
 
2015 2014 2013 
Patrimonio Netto / 
 
17.828.953,00 14.848.063,00 5.259.860,00 
Totale Fonti 
 
124.068.291,00 129.426.159,00 147.523.224,00 
  
0,14 0,11 0,04 
 
Indice di indebitamento 2015 2014 2013 
Passività / 
 
106.239.338,00 114.578.096,00 142.263.364,00 
totale fonti 
 
124.068.291,00 129.426.159,00 142.263.364,00 
  
0,86 0,89 1,00 
 
 
Indice di capitale 
permanente 
 
2015 2014 2013 
Capitale permanente / 87.186.823,00 76.941.776,00 84.816.532,00 
Totale fonti 
 
124.068.291,00 129.426.159,00 142.263.364,00 
  
0,70 0,59 0,60 
 
Indice di 
indebitamento 
corrente 
 
2015 2014 2013 
Passività correnti / 
 
36.881.468,00 52.484.383,00 62.706.692,00 
Totale Fonti 
 
124.068.291,00 129.426.159,00 142.263.364,00 
  
0,30 0,41 0,44 
 
Indice di 
indebitamento 
consolidato 
 
2015 2014 2013 
Passività consolidate / 69.357.870,00 62.093.713,00 79.556.672,00 
Totale fonti 
 
124.068.291,00 129.426.159,00 142.263.364,00 
  
0,56 0,48 0,56 
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Quoziente di 
indebitamento 
 
2015 2014 2013 
Passività / 
 
106.239.338,00 114.578.096,00 142.263.364,00 
Patrimonio netto 
 
17.828.953,00 14.848.063,00 5.259.860,00 
  
5,96 7,72 27,05 
 
Indice di rotazione 
dell'attivo 
circolante 
 
2015 2014 2013 
Ricavi di vendita / 
 
   
166.896.913,00  
  
175.838.446,00  
   
181.468.382,00  
Attivo corrente 
 
      
64.001.000,00  
    
67.995.186,00  
     
91.368.455,00  
  
              2,61                2,59                1,99 
 
Indice di rotazione 
delle rimanenze 
 
2015 2014 2013 
Costo del venduto / 
 
   
169.316.666,00  
  
176.134.034,00  
   
196.199.778,00  
rimanenze 
 
      
26.309.594,00  
    
24.325.914,00  
     
24.082.266,00  
  
             6,44                7,24               8,15 
 
 
Indice di rotazione 
degli impieghi   
2015 2014 2013 
Ricavi di vendita / 
 
   
166.896.913,00  
   
175.838.446,00  
   
181.468.382,00  
Totale impieghi   
   
124.068.291,00  
   
129.426.159,00  
   
147.523.224,00  
  
1,35 1,36 1,23 
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Indici di durata 
Dilazione media crediti 2015 2014 2013 
crediti commerciali / 
x365 
      
29.933.080,00  
      
35.666.488,00  
      
63.764.611,00  
ricavi di vendita + iva  
   
166.896.913,22  
   
175.838.446,22  
   
181.468.382,22  
  
65,46 74,04 128,25 
 
Dilazione media 
debiti 
 
2015 2014 2013 
debiti commerciali / 
x365 
      
21.738.163,00  
      
22.173.058,00  
      
24.541.930,00  
acquisti+ iva  
      
83.061.384,22  
      
84.436.749,22  
      
91.170.103,22  
  
95,52 95,85 98,25 
 
Giacenza media del 
magazzino 
 
2015 2014 2013 
rimanenze di 
magazzino / 
x365 
26309594 24325914 24082266 
ricavi delle vendite 
 
166896913 175838446 181468382 
 
 
57,54 50,49 48,44 
 
3.10 Commento indici 
Nel 2013 il mercato del tissue segna una flessione sia in termini di volume che in termini di valore 
confermando il trend negativo degli anni precedenti. 
Molto significativa è la tendenza nell’ambito del mix di prodotti, con uno spostamento dai rotoli di 
carta di piccole dimensioni a quelli di grandi dimensioni, che consentono di migliorare l’efficienza 
nella logistica e sono anche più pratici per il consumatore finale. 
Dal punto di vista della situazione competitiva sul mercato, l’incidenza delle Privat Label è 
crescente, anche se il tasso di crescita è abbastanza basso, soprattutto se comparato con gli altri 
paesi europei, dove la loro incidenza è molto più alta. 
Analizzando gli indicatori la situazione del 2013 appare tutt’altro che incoraggiante. 
Nel corso dell’esercizio si realizza infatti una perdita netta di 15.329.954 euro, che inciderà 
negativamente sugli indicatori di redditività. 
Il R.O.E. infatti è pari a -291%, influenzato sia dalla perdita d’esercizio che dall’andamento del 
reddito operativo, anch’esso negativo con un altrettanto negativo R.O.I. (-13%). 
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Quindi da questi primi due indicatori risulta evidente la non convenienza ad investire nell’impresa. 
Infatti anche se per una corretta valutazione occorre fare un paragone con investimenti alternativi 
nessuno troverà investire se la redditività è negativa. 
Proseguendo abbiamo il R.O.D., ovvero la redditività del capitale investito, che è pari a 5% e quindi 
superiore al R.O.I. e anche di molto. Ne consegue che non si ha convenienza a finanziare gli 
investimenti con il capitale di debito, in quanto gli investimenti non producono risorse sufficienti 
per il pagamento degli interessi passivi. 
Nemmeno le vendite hanno avuto una redditività positiva, come evidenzia l’andamento negativo del 
R.O.S. 
Per quanto riguarda la struttura e l’equilibrio finanziario si evidenzia un margine di tesoreria 
primario fortemente negativo e quindi le liquidità immediate non sono sufficienti per la copertura 
delle passività correnti, tuttavia risulta positivo il margine di tesoreria secondario. L’indice di 
disponibilità è >1 quindi è ottimale, così come si hanno valori altamente positivi del capitale 
circolante netto. 
L’indice di rotazione degli impieghi esprime il numero di volte in cui il totale degli impieghi si 
rinnova attraverso le vendite; maggiore è il valore di tale indice maggiore è l’efficienza 
dell’impresa. Nel 2013 è pari a 1,23. 
Analizzando i margini di struttura si evidenzia l’incapacità del patrimonio netto di coprire l’attivo 
immobilizzato e quindi la necessità di ricorrere al capitale di debito, come ulteriormente evidenziato 
indice di autofinanziamento e dall’indice di indebitamento. 
Tuttavia l’azienda risulta essere molto elastica ed ha un contenuto indebitamento corrente. 
Il 2014 evidenzia un calo del fatturato del 3,1%, passando da 181 milioni di euro nel 2013 a 176 
milioni di euro, dovuto alla continuazione della politica aziendale di riduzione delle operazioni 
commerciali intercompany e di focalizzazione su una clientela che migliori livelli di marginalità. 
A fronte della riduzione del fatturato anche i costi della produzione sono diminuiti da 196 milioni a 
176 milioni, con un conseguente miglioramento della differenza tra valore e costi della produzione, 
passato       da -11,2 milioni a +2 milioni di euro. 
Bisogna comunque ricordare che il risultato del 2013 era stato influenzato dalle misure di 
ristrutturazione, come ad esempio la svalutazione dei cespiti e dei beni di magazzino o le spese di 
ristrutturazione del personale. 
Comunque anche tenendo conto delle operazioni straordinarie intervenute nel 2013, la società ha 
ottenuto notevoli miglioramenti nel corso del 2014, come ad esempio la riduzione dei costi per 
servizi e costi del personale. 
Risultati altrettanto positivi sono stati realizzati dalla gestione finanziaria, con l’incremento dei 
proventi, e dalla gestione straordinaria con le plusvalenze da alienazione. 
La perdita netta del 2014 è scesa a 0,4 milioni di euro, con conseguente miglioramento di tutti gli 
indici di redditività. 
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Infatti il R.O.E. passa da -291% a -3%, il R.O.I. sale al 4%, il R.O.D. passa al 6% e il R.O.S. 
all’1%. 
La situazione non è ancora ottimale ma è evidente il miglioramento drastico del R.O.E., e sebbene il 
R.O.I. è ancora inferiore al R.O.D. la differenza si è assottigliata. 
Anche dal punto di vista dell’equilibrio finanziario si vede un netto miglioramento, con un miglior 
margine di tesoreria primario, peggiora il secondario, l’indice di disponibilità è sempre maggiore di 
uno, migliora anche se di poco il margine di struttura primario e quindi si deve ricorrere in misura 
inferiore al capitale di debito per coprire l’attivo immobilizzato. 
Si conserva la buona elasticità, e migliorano l’autofinanziamento e l’indice di indebitamento. 
Migliora lievemente l’indice di rotazione degli impieghi, nonostante la contrazione dei ricavi. Il 
miglioramento dell’indice potrebbe indicare un miglioramento delle condizioni di efficienza. 
Questi miglioramenti sono in buona parte dovuti alle operazioni di ristrutturazione concluse nel 
2013, che hanno consentito di ottenere i seguenti miglioramenti: 
 Maggior equilibrio delle capacità produttive fra cartiere e converting 
 Contenimento dei costi logistici, a seguito della concentrazione delle attività produttive in 
tre soli siti 
 Migliore utilizzazione della capacità produttiva sia delle macchine continue che del 
converting 
 Contenimento dei volumi intercompany 
 Riduzione dei costi finanziari 
 Riduzione dei costi dovuti agli ammortamenti 
 Ottimizzazione del costo del personale 
 Riduzione del livello di indebitamento 
 Ottimizzazione del numero e della tipologia di clienti. 
Nel 2015 si registra un calo del fatturato da 175,8 milioni del 2014 a 166,9 milioni di euro nel 2015, 
ovvero una contrazione del 5,1%, che è il risultato della continuazione della politica aziendale di 
focalizzazione su un portafoglio clienti ed una gamma di prodotti che garantiscano migliori livelli di 
marginalità. 
A fronte della riduzione del fatturato, i costi della produzione sono diminuiti da 176,4 milioni a 
170,6 milioni di euro, ovvero del 3,3%. 
La differenza tra valore e costi della produzione si è attestata in un sostanziale pareggio. 
La stabilità operativa frutto della ristrutturazione ha permesso di tamponare parzialmente l’effetto 
dell’apprezzamento del dollaro sul prezzo delle materie. Le politiche di miglioramento continuo 
hanno permesso di mantenere un adeguato livello di produttività. 
La gestione finanziaria è contrassegnata da un importante miglioramento, passando da un risultato 
di -2,4 milioni a +2,7 milioni di euro. Tale miglioramento è dovuto alla riduzione degli oneri 
finanziari e da utili su cambi valute estere. 
136 
 
Anche la gestione straordinaria ha generato un risultato positivo. 
Il risultato prima delle imposte del 2015 si attesta ad euro 3,1 milioni, a fronte di un risultato 2014 
pari ad euro 0,4 milioni. 
Il bilancio relativo all’esercizio 2015 manifesta la rimarchevole tendenza di miglioramento 
economico cominciata nel precedente esercizio, chiudendo con un utile di 2.980.889 milioni di 
euro. 
Oltre ad essere di per sé un ottimo risultato visti i miglioramenti registrati impatta positivamente 
anche sugli indicatori presi in esame. Il R.O.E. infatti migliora sensibilmente arrivando al 17%, 
evidenziando quindi una buona remunerazione del capitale di rischio investito dai soci, anche se per 
esprimere un giudizio definitivo bisognerebbe confrontarlo con il rendimento di investimenti 
alternativi. 
Oltre che dall’utile il R.O.I. viene influenzato dal R.O.I., anch’esso sensibilmente migliorato 
arrivando all’8%. Il R.O.D. diminuisce e quindi nel 2015 abbiamo R.O.I.>R.O.D. e quindi si ha 
convenienza a finanziare gli investimenti con il capitale di debito, in quanto gli investimenti 
producono risorse sufficienti per il pagamento degli interessi passivi. 
Migliora la redditività delle vendite come evidenziato dal miglioramento del R.O.S. che passa 
dall’1% al 3%. 
Per quanto riguarda gli indici di equilibrio si evidenzia un lieve miglioramento del margine di 
tesoreria primario, anche se resta negativo, e del margine di tesoreria secondaria che diventa 
nettamente positivo. 
L’indice di disponibilità continua ad essere maggiore di 1 e migliorano i margini di struttura sia 
primario che secondario, anche se quello primario continua ad essere negativo e quindi si continua a 
fare ricorso al capitale di debito per la copertura dell’attivo immobilizzato. 
L’azienda conserva una buona elasticità, migliora lievemente la capacità di autofinanziamento e si 
riduce l’indebitamento corrente. 
Nonostante un’evidente contrazione dei ricavi l’indice di rotazione degli impieghi resta quasi 
invariato, quindi l’azienda riesce a mantenere se non addirittura a migliorare i livelli di efficienza 
Tuttavia nel corso dei tre esercizi considerati si registra l’andamento negativo degli indici di durata, 
in quanto la giacenza media dei crediti è nettamente inferiore a quella dei debiti. 
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CAPITOLO 4: ITALPAPER 
4.1 Le origini 
Italpaper vene costituita il 26 marzo del 1987, con sede a Viareggio in Piazza Sacro Cuore, dal 1990 
trasferita in via Vetraia presso il Centro Italmaco ed infine all’attuale sede legale in via Carlo 
Piaggia a Lucca. La società già a responsabilità limitata, il 26 aprile 2004, venne trasformata nella 
forma giuridica in società per azioni e contestualmente il capitale sociale da 260.000 euro veniva 
elevato a 900.000 euro; nel 2007 la società procedeva con delibera all’aumento del capitale sociale 
a 2.000.000 di euro. 
Sin dalla costituzione l’azienda si è fatta conoscere ed apprezzare per la solida reputazione di 
affidabilità delle materie prime per l’industria cartaria ed è da più di 25 anni che è presente nel 
settore dove ha iniziato lavorando come agente per primarie società europee. 
In pochi anni la società è divenuta un fornitore importante per i maggiori gruppi cartari italiani, e 
nell’agosto del 2000 gli uffici sono stati ingranditi e trasferiti a Lucca, città che rappresenta il centro 
della produzione di carta in Italia. 
Nel 2010 ha stretto una collaborazione con il gruppo Central National Gottesman Inc. e gli uffici di 
Central National Italia sono trasferiti presso la sede Italpaper. 
Si occupa della fornitura per tutti i produttori di carta italiani, sia grandi che piccoli e grazie alla 
buona conoscenza del mercato ed agli ottimi contatti ha notevolmente incrementato la rete di 
vendite raggiungendo i settori dei mercati nord europei, medio orientali, nord africani, russi e 
dell’est Europa, di cui seguono le trasformazioni e i cambiamenti. 
L’idea di fondo è quella di continuare a lavorare determinati a rafforzare la reputazione anche nel 
futuro. 
Si punta molto sul lavoro di squadra in quanto la forza del team è la base per la crescita. 
Un team specializzato in tutti i settori che ha portato la ditta ad essere in grado di commercializzare 
con successo le diverse tipologie di prodotti appartenenti al settore cartario, superando sempre le 
difficoltà del mercato. 
È proprio grazie all’attento studio delle opportunità offerte dal mercato ed alla capacità di essere 
flessibili e rispondere con professionalità alle necessità che si presentano di volta in volta che sono 
riusciti a creare un’organizzazione efficiente, flessibile e dedicata diventando un punto di 
riferimento sia per i clienti che per i fornitori. 
Italpaper opera principalmente nella commercializzazione di cellulosa, carta da macero, carta da 
stampa, carta kraft, carta da imballaggio e carta da giornale. 
Nell’ambito di questa crescita dinamica nel 2001 è stata fondata una nuova società, IP Service con 
sede a Lucca, il cui personale è interamente dedito alla trasformazione di bobine di carta in funzione 
delle richieste del mercato sia nazionale che internazionale. 
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4.1 Un partner affidabile con un’efficace rete distributiva 
Per avere successo un’azienda deve essere abile ad identificare tendenze e nuovi sviluppi e passare 
il beneficio di questa conoscenza ai suoi clienti. 
Per Italpaper è utile sottolineare come l’esperienza acquisita nel corso degli anni sia utile per 
riuscire ad essere un partner preparato in grado di seguire i clienti nelle procedure di importazione 
ed esportazione. 
È proprio grazie a questa esperienza che è riuscita a mantenere un costante ritmo di crescita, 
ottimizzando e razionalizzando le risorse e le competenze sia tecniche che umane. 
Inoltre la crescita continua costantemente anche grazie alla cooperazione instaurata con produttori e 
fornitori che hanno apprezzato la flessibilità e l’efficacia della rete distributiva. 
La produzione di carta vanta una lunga tradizione in Italia, gli interlocutori sono aperti e flessibili di 
fronte a nuove opportunità, tuttavia molte decisioni vengono prese anche su basi personali ed è 
importante sapere esattamente con chi si sta portando a termine l’affare. È per questo che sono 
fondamentali i giusti contatti. 
Italpaper punta ad essere una ditta in grado di aprire nuove possibilità di mercato per i prodotti dei 
clienti in Itali, in Europa e nel resto del mondo, assicurando allo stesso tempo di essere un partner 
con esperienza e professionale su cui poter sempre contare. 
 
4.2 Prodotti 
Grazie ad una profonda conoscenza delle dinamiche del mercato riescono ad offrire prodotti di 
ottima qualità a condizioni sempre vantaggiose. 
Il settore delle materie prime rappresenta da sempre uno dei punti di forza per Italpaper. 
I rapporti con le ditte fornitrici si basano sulla profonda conoscenza reciproca e grazie alla fiducia 
che sono riusciti a guadagnarsi nel corso degli anni ricevono costantemente offerte per ogni tipo di 
cellulosa. Per i clienti, provenienti soprattutto dal mercato italiano, dal bacino del Mediterraneo e 
dall’est Europa, mettono a frutto queste buone relazioni per offrire loro una varietà completa di 
cellulose in modo da poter coprire qualsiasi necessità. 
Dal solfato al solfito, fibra lunga o corta, bianchita, semi-bianchita o non bianchita, l’interesse di 
Italpaper è sempre vivo e il loro settore acquisti è sempre alla ricerca di nuove opportunità. Inoltre 
grazie alle certificazioni di Catena di Custodia ottenute, sono in grado di fornire cellulose certificate 
FSC® o PEFC™. 
La chiave del successo viene individuata nel dinamismo. La continua ricerca di nuove fonti e la 
costante tendenza al miglioramento della struttura, hanno portato alla creazione di un ambiente in 
continua evoluzione in grado di plasmarsi al meglio adattandosi ad ogni situazione di mercato. 
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Una sicurezza per i fornitori che possono sottoporle qualsiasi problematica sicuri di poter trovare la 
migliore situazione possibile, e per i clienti che hanno la certezza di trovare sempre una risposta su 
misura per le loro necessità. 
La carta riciclata è una fondamentale risorsa e un anello imprescindibile nella lunga catena della 
produzione della carta. I consolidati contatti con clienti e fornitori del settore hanno permesso 
all’impresa di ottenere un ruolo di importanza crescente ed in continua espansione facendo della 
carta riciclata uno dei maggiori punti di forza. 
Dalla costituzione (nel 1987) ad oggi il percorso di crescita le ha permesso anche di incrementare la 
rete di contatti. Il livello di specializzazione raggiunto assieme agli ottimi rapporti ormai consolidati 
nel settore del riciclato permette di essere un fornitore di riferimento. 
Nel 2008 ha ottenuto la licenza di esportazione di carta da macero in Cina riuscendo così a 
penetrare anche il mercato asiatico. 
Per quanto riguarda la carta il motto di Italpaper è: “siamo in grado di soddisfare qualunque 
richiesta per qualunque carta stiate cercando o offrendo”. 
La carta rappresenta una tra le più importanti invenzioni nella storia della civilizzazione. 
L’importanza dei prodotti cartari è in costante crescita e questo porta ad una continua ricerca per 
migliorarne la qualità, ed è per questa ragione che Italpaper, sempre attenta alle tendenze di 
mercato, ricerca i prodotti giusti per ogni cliente. 
L’impresa può inoltre contare su una struttura dov’è possibile effettuare la trasformazione di carta 
in bobina nelle varie misure richieste. Questo le consente di acquistare da qualsiasi parte del mondo 
prodotti e stock anche nei formati meno comuni, o parzialmente danneggiati, per sottoporli ad una 
successiva lavorazione che li renderà nuovamente fruibili. 
È così riuscita a diventare il partner ideale per le aziende che necessitano di un servizio di pronta 
consegna nei formati speciali, si riesce quindi a proporre come partner completo per tutti i clienti e i 
fornitori. 
A livello internazionale in forte crescita è il mercato delle biomasse, ed in particolare quello dei 
pellet. 
La grande richiesta dei pellet (totalmente naturale e rispettoso dell’ambiente) è principalmente 
generata dall’applicazione delle politiche Europee, che mirano al raggiungimento dell’obiettivo del 
20% di energia rinnovabile rispetto al consumo finale di energia al 2020 ed all’introduzione delle 
quote di emissioni di CO2 secondo il meccanismo dell’Emission Trading Scheme. 
Questo scenario di grandi aspettative è sicuramente incoraggiante per l’azienda che, grazie alla 
sempre maggiore coscienza ambientale, ha deciso di rivolgere attenzione e forze anche nel 
commercio in questo settore. 
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4.3 Servizi 
Con la struttura di cui dispone, Italpaper, può fornire un’ampia gamma di servizi e consentire 
business che altrimenti andrebbero persi. 
La solida posizione di mercato che detiene è stata raggiunta grazie ad un insieme di fattori che 
possono essere riassunti come: 
 Servizi al cliente: 
o Velocità nell’espletamento delle formalità doganali 
o Diretto controllo del magazzino e del trasporto dei materiali 
o Ampia rete di distribuzione sia sul mercato nazionale che internazionale 
o Ottime relazioni con speditori e trasportatori 
o Copertura dei rischi del credito 
o Amministrazione dei pagamenti 
o Copertura del rischio del prezzo 
 Rappresenta un partner ideale, indispensabile e neutrale per risolvere anche i problemi che 
possono nascere fra venditori e compratori 
 Flessibilità 
o Continua ricerca di nuovi mercati 
o Personale interscambiabile 
o Stesso livello di servizio assicurato sia ai piccoli che ai grandi clienti 
o Personale ben preparato e di esperienza disponibile per tutte le necessità 
Molto importante è la continua ricerca della migliore soluzione di trasporto. 
Il reparto che segue gli aspetti logistici è una parte fondamentale nella società. 
Il compito principale è riuscire a fornire la migliore soluzione di trasporto possibile per qualsiasi 
tipo di materiale ed è grazie all’esperienza acquisita che si incrementano i processi e le sinergie fra 
clienti e fornitori.  
Il costo e la qualità di un trasporto possono rivestire un ruolo di primaria importanza 
nell’importazione o esportazione di beni. I giusti contatti sono essenziali e uno staff ben preparato e 
capace può rivelarsi la chiave vincente per un buon business. 
Inoltre il reparto logistico è altamente qualificato ed ha acquisito esperienza nella gestione di ogni 
tipo di documento necessario dallo stabilimento di partenza alla destinazione finale, a prescindere 
da quale mezzo di trasporto debba essere utilizzato. 
Italpaper riesce così ad essere in grado di offrire una copertura globale assicurando un trasporto 
veloce, efficiente e senza inconvenienti. 
Un altro supporto fondamentale alle aziende clienti viene fornito attraverso il reparto finanziario 
nelle varie attività di business. 
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Si cercano sempre nuove strade per incrementare il business e per diminuire i rischi per i partner. 
Viene consentita la realizzazione di transazioni, con soluzioni economiche studiate e personalizzate, 
alle quali individualmente le aziende non avrebbero accesso. 
Fondamentale è l’ottimo rapporto con i maggiori istituti di credito, che facilitano l’individuazione 
della migliore soluzione per la copertura di rischi di gestione e di tutte le esigenze finanziarie. 
In questo modo da una parte i clienti possono trovare la soluzione ideale per la gestione del credito, 
e dall’altra i fornitori hanno l’opportunità di ampliare la distribuzione sul mercato grazie anche al 
risk management. 
4.4 Certificazioni 
Le certificazioni garantiscono la correttezza e la professionalità delle procedure di lavoro, e sono: 
 Certificazione sistema di qualità ISO 9001  
                                    
 Certificazione sistema di qualità gestione ambientale ISO 14001 
                                    
 The international certification network 
                                       
 Certificazione di catena di custodia FSC® 
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 Certificazione di catena di custodia PEFC™ 
                                        
4.5 Technology and systems 
Il settore technology and systems nasce per fornire supporto ai clienti e ai nuovi investitori 
nell’industria per realizzare nuovi progetti o per migliorare impianti già esistenti. Le principali aree 
di competenza sono il settore carta e tissue in particolare, così come il settore alimentare. 
Il team internazionale è di comprovata esperienza ci permette di offrire ai clienti una profonda ed 
accurata conoscenza dei vari mercati e delle relative tecnologie, indispensabili per implementare 
buone strategie di investimento. 
4.6 Investimenti 
In questi anni la società ha provveduto a capitalizzare il risultato delle risorse produttive impiegate 
mediante il completamento di nuovi investimenti per cercare di realizzare una crescita del fatturato 
e un’ottimizzazione degli assets e dell’organizzazione aziendale: il consolidamento di personale 
qualificato, le spese sostenute per gli immobili utilizzati dall’impresa strettamente collegati da un 
efficientissimo sistema di rete e connessione remota, consentiranno nel breve periodo il 
raggiungimento di importanti obiettivi sia in termini di redditività che di produttività della struttura 
operativa. 
Tali investimenti sono stati sostenuti per: 
 Mantenimento della licenza per esportazione della carta da macero in Cina, certificazione 
qualità ISO 9001 e 14001 e certificazione FSC per la commercializzazione di cellulosa con 
marchio FSC 
 Ottenimento certificazione PEFC per la commercializzazione della cellulosa con marchio 
PEFC 
 Completamento delle implementazioni ed aggiornamento del software gestionale. 
Tali lavori, oltre a consentire un monitoraggio in tempo reale della situazione con gli Istituti di 
credito e ottimizzare la gestione delle scorte e l’evasione degli ordini attivi e passivi, hanno 
consentito il collegamento tra i vari settori dell’attività. 
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4.7 Bilanci 
4.7.1 Stato patrimoniale 
Attivo   
A) Crediti verso soci per versamenti ancora dovuti   
Parte richiamata - - 
Parte da richiamare - - 
Totale crediti verso soci per versamenti ancora dovuti (A) - - 
B) Immobilizzazioni   
I - Immobilizzazioni immateriali   
1) costi di impianto e di ampliamento - - 
2) costi di ricerca, di sviluppo e di pubblicità - - 
3) diritti di brevetto industriale e diritti di utilizzazione 
delle opere dell'ingegno 
25.262 26.687 
4) concessioni, licenze, marchi e diritti simili 4.130 4.484 
5) avviamento - - 
6) immobilizzazioni in corso e acconti - - 
7) altre 246.513 242.563 
Totale immobilizzazioni immateriali 275.906 273.735 
II - Immobilizzazioni materiali   
1) terreni e fabbricati 3.521.966 3.576.483 
2) impianti e macchinario 6.295 10.488 
3) attrezzature industriali e commerciali 3.011 3.301 
4) altri beni 116.664 124.258 
5) immobilizzazioni in corso e acconti. 216.000 - 
Totale immobilizzazioni materiali 3.863.937 3.714.529 
III - Immobilizzazioni finanziarie   
1) partecipazioni   
a) imprese controllate - - 
b) imprese collegate - - 
c) imprese controllanti - - 
d) altre imprese - - 
Totale partecipazioni - - 
2) crediti   
a) verso imprese controllate   
esigibili entro l'esercizio 
successivo 
- - 
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esigibili oltre l'esercizio 
successivo 
- - 
Totale crediti verso 
imprese controllate 
- - 
b) verso imprese collegate   
esigibili entro l'esercizio 
successivo 
- - 
esigibili oltre l'esercizio 
successivo 
- - 
Totale crediti verso 
imprese collegate 
- - 
c) verso controllanti   
esigibili entro l'esercizio 
successivo 
- - 
esigibili oltre l'esercizio 
successivo 
- - 
Totale crediti verso 
controllanti 
- - 
d) verso altri   
 
esigibili oltre l'esercizio 
successivo 
- - 
Totale crediti verso altri - - 
Totale crediti - - 
3) altri titoli 43.383 43.383 
4) azioni proprie - - 
azioni proprie, valore nominale complessivo 
(per memoria) 
- - 
Totale immobilizzazioni finanziarie 43.383 43.383 
Totale immobilizzazioni (B) 4.183.224 4.031.647 
C) Attivo circolante   
I - Rimanenze   
1) materie prime, sussidiarie e di consumo - - 
2) prodotti in corso di lavorazione e semilavorati - - 
3) lavori in corso su ordinazione - - 
4) prodotti finiti e merci 5.951.837 5.511.947 
5) acconti 10.629 51.084 
Totale rimanenze 5.962.466 5.563.031 
II - Crediti   
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1) verso clienti   
esigibili entro l'esercizio successivo 16.090.532 16.024.346 
esigibili oltre l'esercizio successivo - - 
Totale crediti verso clienti 16.090.532 16.024.346 
2) verso imprese controllate   
esigibili entro l'esercizio successivo - - 
esigibili oltre l'esercizio successivo - - 
Totale crediti verso imprese controllate - - 
3) verso imprese collegate   
esigibili entro l'esercizio successivo - - 
esigibili oltre l'esercizio successivo - - 
Totale crediti verso imprese collegate - - 
4) verso controllanti   
esigibili entro l'esercizio successivo - - 
esigibili oltre l'esercizio successivo - - 
Totale crediti verso controllanti - - 
4-bis) crediti tributari   
esigibili entro l'esercizio successivo 39.563 40.978 
esigibili oltre l'esercizio successivo - - 
Totale crediti tributari 39.563 40.978 
4-ter) imposte anticipate   
esigibili entro l'esercizio successivo 954 954 
esigibili oltre l'esercizio successivo - - 
Totale imposte anticipate 954 954 
5) verso altri   
esigibili entro l'esercizio successivo 138.282 139.116 
esigibili oltre l'esercizio successivo 204.338 195.523 
Totale crediti verso altri 342.620 334.639 
Totale crediti 16.473.670 16.400.917 
III - Attività finanziarie che non costituiscono 
immobilizzazioni 
  
1) partecipazioni in imprese controllate - - 
2) partecipazioni in imprese collegate - - 
3) partecipazioni in imprese controllanti - - 
4) altre partecipazioni - - 
5) azioni proprie - - 
azioni proprie, valore nominale complessivo 
(per memoria) 
- - 
6) altri titoli. - - 
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Totale attività finanziarie che non costituiscono 
immobilizzazioni 
- - 
IV - Disponibilità liquide   
1) depositi bancari e postali 29.926 39.483 
2) assegni - - 
3) danaro e valori in cassa. 1.339 1.616 
Totale disponibilità liquide 31.265 41.100 
Totale attivo circolante (C) 22.467.401 22.048.431 
D) Ratei e risconti   
Ratei e risconti attivi 11.894 75.192 
Disaggio su prestiti emessi - - 
Totale ratei e risconti (D) 11.894 75.192 
Totale attivo 26.662.521 26.111.886 
Passivo   
A) Patrimonio netto   
I - Capitale 2.000.000 2.000.000 
II - Riserva da soprapprezzo delle azioni - - 
III - Riserve di rivalutazione - 836.902 
IV - Riserva legale 836.902 87.203 
V - Riserve statutarie 88.777 - 
VI - Riserva per azioni proprie in portafoglio - - 
VII - Altre riserve, distintamente indicate   
Riserva straordinaria o facoltativa 938.904 979.010 
Riserva per rinnovamento impianti e macchinari - - 
Riserva ammortamento anticipato - - 
Riserva per acquisto azioni proprie - - 
Riserva da deroghe ex art. 2423 Cod. Civ - - 
Riserva azioni (quote) della società controllante - - 
Riserva non distribuibile da rivalutazione delle 
partecipazioni 
- - 
Versamenti in conto aumento di capitale - - 
Versamenti in conto futuro aumento di capitale - - 
Versamenti in conto capitale - - 
Versamenti a copertura perdite - - 
Riserva da riduzione capitale sociale - - 
Riserva avanzo di fusione 25.690 25.690 
Riserva per utili su cambi - - 
Differenza da arrotondamento all'unità di Euro - - 
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Riserve da condono fiscale:   
Riserva da condono ex L. 19 dicembre 1973, 
n. 823; 
- - 
Riserva da condono ex L. 7 agosto 1982, n. 
516; 
- - 
Riserva da condono ex L. 30 dicembre 1991, 
n. 413; 
- - 
Riserva da condono ex L. 27 dicembre 2002, 
n. 289. 
- - 
Totale riserve da condono fiscale - - 
Varie altre riserve - - 
Totale altre riserve 964.594 1.004.700 
VIII - Utili (perdite) portati a nuovo - - 
IX - Utile (perdita) dell'esercizio   
Utile (perdita) dell'esercizio. 36.073 31.468 
Acconti su dividendi - - 
Copertura parziale perdita d'esercizio - - 
Utile (perdita) residua 36.073 31.468 
Totale patrimonio netto 3.926.347 3.960.273 
B) Fondi per rischi e oneri   
1) per trattamento di quiescenza e obblighi simili 59.257 45.923 
2) per imposte, anche differite - - 
3) altri - - 
Totale fondi per rischi ed oneri 59.257 45.923 
C) Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato 235.608 201.694 
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4.7.2 Conto economico 
A) Valore della produzione:   
1) ricavi delle vendite e delle prestazioni 55.002.946 52.303.405 
2) variazioni delle rimanenze di prodotti in corso di 
lavorazione, semilavorati e finiti 
- - 
3) variazioni dei lavori in corso su ordinazione - - 
4) incrementi di immobilizzazioni per lavori interni - - 
5) altri ricavi e proventi   
contributi in conto esercizio - - 
altri 95.849 107.931 
Totale altri ricavi e proventi 95.849 107.931 
Totale valore della produzione 55.098.795 52.411.336 
B) Costi della produzione:   
6) per materie prime, sussidiarie, di consumo e di merci 50.045.620 45.489.555 
7) per servizi 3.324.814 3.278.529 
8) per godimento di beni di terzi 13.534 102.259 
9) per il personale:   
a) salari e stipendi 438.991 435.880 
b) oneri sociali 129.203 127.639 
c) trattamento di fine rapporto 34.340 35.953 
d) trattamento di quiescenza e simili - - 
e) altri costi - - 
Totale costi per il personale 602.533 599.472 
10) ammortamenti e svalutazioni:   
a) ammortamento delle immobilizzazioni immateriali 25.320 33.780 
b) ammortamento delle immobilizzazioni materiali 95.432 28.712 
c) altre svalutazioni delle immobilizzazioni - - 
d) svalutazioni dei crediti compresi nell'attivo circolante e 
delle disponibilità liquide 
80.857 - 
Totale ammortamenti e svalutazioni 201.608 62.492 
11) variazioni delle rimanenze di materie prime, 
sussidiarie, di consumo e merci 
-439.890 2.005.004 
12) accantonamenti per rischi - - 
13) altri accantonamenti 13.333 18.141 
14) oneri diversi di gestione 39.736 35.268 
Totale costi della produzione 53.801.289 51.590.721 
Differenza tra valore e costi della produzione (A - B) 1.297.506 820.616 
C) Proventi e oneri finanziari:   
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15) proventi da partecipazioni   
da imprese controllate - - 
da imprese collegate - - 
altri - - 
Totale proventi da partecipazioni - - 
16) altri proventi finanziari:   
a) da crediti iscritti nelle immobilizzazioni   
da imprese controllate - - 
da imprese collegate - - 
da imprese controllanti - - 
altri - - 
Totale proventi finanziari da crediti iscritti nelle 
immobilizzazioni 
- - 
b) da titoli iscritti nelle immobilizzazioni che non 
costituiscono partecipazioni 
- - 
c) da titoli iscritti nell'attivo circolante che non 
costituiscono partecipazioni 
129 77 
d) proventi diversi dai precedenti   
da imprese controllate - - 
da imprese collegate - - 
da imprese controllanti - - 
altri 159.082 146.687 
Totale proventi diversi dai precedenti 159.082 146.687 
Totale altri proventi finanziari 159.211 146.765 
           Interessi e altri oneri finanziari 
a imprese controllate - - 
a imprese collegate - - 
a imprese controllanti - - 
altri 664.769 704.423 
Totale interessi e altri oneri finanziari 664.769 704.423 
17-bis) utili e perdite su cambi -66.722 -
161.754 
Totale proventi e oneri finanziari (15 + 16 - 17 + - 17-bis) -572.280 -
719.413 
D) Rettifiche di valore di attività finanziarie:   
18) rivalutazioni:   
a) di partecipazioni - - 
b) di immobilizzazioni finanziarie che non costituiscono 
partecipazioni 
- - 
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c) di titoli iscritti all'attivo circolante che non costituiscono 
partecipazioni 
- - 
Totale rivalutazioni - - 
19) svalutazioni:   
a) di partecipazioni - - 
b) di immobilizzazioni finanziarie che non costituiscono 
partecipazioni 
- - 
c) di titoli iscritti nell'attivo circolante che non costituiscono 
partecipazioni 
- - 
Totale svalutazioni - - 
Totale delle rettifiche di valore di attività finanziarie (18 - 19) - - 
E) Proventi e oneri straordinari:   
20) proventi   
plusvalenze da alienazioni i cui ricavi non sono iscrivibili 
al n 5 
115 55.560 
Differenza da arrotondamento all'unità di Euro - - 
altri 1.690 40.168 
Totale proventi 1.805 95.728 
21) oneri   
minusvalenze da alienazioni i cui effetti contabili non sono 
iscrivibili al n 14 
- 63.077 
imposte relative ad esercizi precedenti - - 
Differenza da arrotondamento all'unità di Euro - - 
altri 571.855 8.637 
Totale oneri 571.855 71.715 
Totale delle partite straordinarie (20 - 21) -570.050 24.013 
Risultato prima delle imposte (A - B + - C + - D + - E) 155.176 125.216 
22) Imposte sul reddito dell'esercizio, correnti, differite e 
anticipate 
  
imposte correnti 119.103 93.748 
imposte differite - - 
imposte anticipate - - 
proventi (oneri) da adesione al regime di consolidato fiscale / 
trasparenza fiscale 
- - 
Totale delle imposte sul reddito dell'esercizio, correnti, 
differite e anticipate 
119.103 93.748 
23) Utile (perdita) dell'esercizio 36.073 31.468 
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Rendiconto Finanziario OIC n.10 
Classificazione Descrizione 2013 
  
A. Flussi finanziari derivanti dalla gestione reddituale (METODO 
INDIRETTO) 
 
Utile (Perdita) dell'esercizio 36.073 
  
119.103 
664.769 
-159.211 
66.722 
0 
0 
 + imposte sul reddito 
 + Interessi passivi 
 -  Interessi attivi 
 +/- Perdite (Utili) su cambi 
 -  Dividendi 
 -  Plusvalenze (minusvalenze) da cessione di attività 
1. Utile (Perdita) dell'esercizio prima delle imposte sul reddito, 
interessi, dividendi e plus/minusvalenze da cessione 727.456 
Rettifiche per elementi non monetari che non hanno avuto contropartita 
nel capitale circolante netto 
47.673 
120.325 
570.050 
0 
0 
 + accantonamento ai fondi 
 + ammortamenti delle immobilizzazioni al netto 
dell'imp.sost.tfr 
 + svalutazioni per perdite durevoli di valore 
 -  Rivalutazioni di attività 
 + altre rettifiche per elementi non monetari 
2. Flusso finanziario prima delle variazioni del ccn 1.465.505 
  
-399.435 
-66.186 
355.076 
63.182 -
74.056 
-58.585 
-7.982 
0 
4.137 
-582 
9.730 
Variazioni del capitale circolante netto 
 +/- Decremento/incremento delle rimanenze 
 +/- Decremento/incremento dei Crediti vs clienti 
 +/- Incremento/decremento debiti verso fornitori 
 +/- Decremento/incremento dei Ratei e risconti attivi (al 
netto di quelli bancari) 
 +/- Incremento/decremento Ratei e risconti passivi (al 
netto di quelli bancari) 
 +/- Decremento/incremento dei Crediti tributari (al 
netto dello stanziamento) 
 +/- Decremento/incremento dei Crediti vs altri 
 +/- Decremento/incremento dei Crediti per imposte 
anticipate 
 +/- Incremento/decremento debiti tributari (al netto 
dello stanziamento) 
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 +/- Incremento/decremento debiti previdenziali 
 +/- Incremento/decremento altri debiti 
3. Flusso finanziario dopo le variazioni del ccn 1.290.804 
  
159.326 
-668.032 
-66.722 
-570.050 
-59.103 
0 
0 
Altre rettifiche 
 + Interessi incassati  
 -  Interessi pagati 
 +/-  Utili su cambi 
 +/-  Proventi e oneri straordinari 
 - Imposte sul reddito pagate 
 + Dividendi incassati 
 - Utilizzo dei fondi  
4. Flusso finanziario dopo le altre rettifiche 86.224 
   
Flusso finanziario della gestione reddituale (A) 86.224 
   
B. Flussi finanziari derivanti dall'attività di investimento 
 
  
-244.839 
0 
-27.491 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
 IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI 
  - Investimenti 
  + Prezzo di realizzo disinvestimenti 
 IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI 
  - Investimenti 
  + Prezzo di realizzo disinvestimenti 
 IMMOBILIZZAZIONI FINANZIARIE 
  - Investimenti 
  + Prezzo di realizzo disinvestimenti 
 ATT.TA' FINANZIARIE NON IMMOBILIZZATE 
  - Investimenti 
  + Prezzo di realizzo disinvestimenti 
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 ACQUSIZ.O CESSIONE DI SOCIETA' 
CONTROLLATE O DI RAMI D'AZIENDA  
AL NETTO DELLE DISPONIBILITA' LIQUIDE 
Flusso finanziario della gestione reddituale (B) -272.330 
   
C. Flussi finanziari derivanti dall'attività di finanziamento 
 
  
1.346.761 
-1.381.937 
700.000 
-418.552 
0 
0 
-70.000 
 MEZZI DI TERZI 
  + Incremento Debiti a breve verso Banche 
  + Incremento Debiti a breve verso Factor 
  + Accensione finanziamenti 
  -  Rimborso finanziamenti 
  
 MEZZI PROPRI 
  + Aumento di capitale a pagamento 
  + Cessione (acquisto) di azioni proprie 
  - Dividendi (e acconti su dividendi) pagati 
Flusso finanziario della gestione reddituale (C) 176.272 
   
Incremento (decremento) delle disponibilità liquide  (a+/-b+/-c) -9.834 
   
Controllo Controllo -9.834 
 LIQUIDITA' INIZIALI al 1 gennaio 2013 41.100 
 LIQUIDITA' FINALI al 31 dicembre 2013 31.265 
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4.7.3 Stato Patrimoniale 
 
 31-12-2014 31-12-
2013 
Stato patrimoniale   
Attivo   
A) Crediti verso soci per versamenti ancora dovuti   
Parte richiamata 0 0 
                  Parte da richiamare 0 0 
Totale crediti verso soci per versamenti ancora dovuti (A) 0 0 
B) Immobilizzazioni   
I - Immobilizzazioni immateriali   
                    1) costi di impianto e di ampliamento 0 0 
2) costi di ricerca, di sviluppo e di pubblicità 0 0 
3) diritti di brevetto industriale e diritti di utilizzazione 
delle opere dell'ingegno 
59.992 25.262 
4) concessioni, licenze, marchi e diritti simili 3.777 4.130 
5) avviamento 0 0 
6) immobilizzazioni in corso e acconti 0 0 
                  7) altre                                                                                                                                                                                                                   
                                                                                                337.662                     246.513 
Totale immobilizzazioni immateriali 401.431 275.905 
II - Immobilizzazioni materiali   
1) terreni e fabbricati 3.517.016 3.521.966 
 2) impianti e macchinario 3.670 6.295 
3) attrezzature industriali e commerciali 2.722 3.012 
4) altri beni 181.476 116.664 
5) immobilizzazioni in corso e acconti. 517.000 216.000 
 Totale immobilizzazioni materiali 4.221.884 3.863.937 
III - Immobilizzazioni finanziarie   
1) partecipazioni in   
a) imprese controllate 0 0 
 b) imprese collegate 0 0 
c) imprese controllanti 0 0 
 d) altre imprese 0 0 
Totale partecipazioni 0 0 
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2) crediti   
a) verso imprese controllate   
 esigibili entro l'esercizio successivo 0 0 
esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0 
Totale crediti verso imprese controllate 0 0 
b) verso imprese collegate   
esigibili entro l'esercizio successivo 0 0 
esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0 
Totale crediti verso imprese collegate 0 0 
c) verso controllanti   
esigibili entro l'esercizio successivo 0 0 
esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0 
Totale crediti verso controllanti 0 0 
d) verso altri   
esigibili entro l'esercizio successivo 0 0 
esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0 
Totale crediti verso altri 0 0 
Totale crediti 0 0 
3) altri titoli 47.203 43.384 
4) azioni proprie   
 4) azioni proprie 0 0 
azioni proprie, valore nominale complessivo 0 0 
 Totale immobilizzazioni finanziarie 47.203 43.384 
Totale immobilizzazioni (B) 4.670.518 4.183.226 
C) Attivo circolante   
I - Rimanenze   
 1) materie prime, sussidiarie e di consumo 0 0 
2) prodotti in corso di lavorazione e semilavorati 0 0 
3) lavori in corso su ordinazione 0 0 
4) prodotti finiti e merci 4.966.000 5.951.837 
 5) acconti 10.629 10.629 
Totale rimanenze 4.976.629 5.962.466 
II - Crediti   
1) verso clienti   
 esigibili entro l'esercizio successivo 23.660.858 16.090.532 
esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0 
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Totale crediti verso clienti 23.660.858 16.090.532 
2) verso imprese controllate   
esigibili entro l'esercizio successivo 0 0 
esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0 
Totale crediti verso imprese controllate 0 0 
3) verso imprese collegate   
esigibili entro l'esercizio successivo 0 0 
esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0 
Totale crediti verso imprese collegate 0 0 
4) verso controllanti   
esigibili entro l'esercizio successivo 0 0 
esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0 
Totale crediti verso controllanti 0 0 
4-bis) crediti tributari   
esigibili entro l'esercizio successivo 5.979 39.563 
esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0 
Totale crediti tributari 5.979 39.563 
4-ter) imposte anticipate   
esigibili entro l'esercizio successivo 15.900 954 
esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0 
Totale imposte anticipate 15.900 954 
5) verso altri   
esigibili entro l'esercizio successivo 158.156 138.282 
esigibili oltre l'esercizio successivo 213.180 204.339 
 Totale crediti verso altri 371.336 342.621 
Totale crediti 24.054.073 16.473.670 
III - Attività finanziarie che non costituiscono 
immobilizzazioni 
  
1) partecipazioni in imprese controllate 0 0 
 2) partecipazioni in imprese collegate 0 0 
3) partecipazioni in imprese controllanti 0 0 
4) altre partecipazioni 0 0 
5) azioni proprie   
5) azioni proprie 0 0 
azioni proprie, valore nominale complessivo 0 0 
 6) altri titoli. 0 0 
Totale attività finanziarie che non costituiscono 
immobilizzazioni 
0 0 
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IV - Disponibilità liquide   
1) depositi bancari e postali 738.166 29.926 
 2) assegni 0 0 
3) danaro e valori in cassa 2.014 1.339 
 Totale disponibilità liquide 740.180 31.265 
Totale attivo circolante (C) 29.770.882 22.467.401 
D) Ratei e risconti   
Ratei e risconti attivi 14.558 11.894 
 Disaggio su prestiti 0 0 
Totale ratei e risconti (D) 14.558 11.894 
 Totale attivo 34.455.958 26.662.521 
Passivo   
A) Patrimonio netto   
I - Capitale 2.000.000 2.000.000 
 II - Riserva da soprapprezzo delle azioni 0 0 
III - Riserve di rivalutazione 836.902 836.902 
IV - Riserva legale 90.580 88.777 
V - Riserve statutarie 0 0 
VI - Riserva per azioni proprie in portafoglio 0 0 
VII - Altre riserve, distintamente indicate   
Riserva straordinaria o facoltativa 873.175 938.904 
Riserva per acquisto azioni proprie 0 0 
Riserva da deroghe ex art. 2423 Cod. Civ 0 0 
Riserva azioni (quote) della società controllante 0 0 
Riserva non distribuibile da rivalutazione delle 
partecipazioni 
0 0 
Versamenti in conto aumento di capitale 0 0 
Versamenti in conto futuro aumento di capitale 0 0 
Versamenti in conto capitale 0 0 
Versamenti a copertura perdite 0 0 
Riserva da riduzione capitale sociale 0 0 
Riserva avanzo di fusione 25.690 25.690 
Riserva per utili su cambi 0 0 
Varie altre riserve 0 0 
Totale altre riserve 898.865 964.594 
VIII - Utili (perdite) portati a nuovo 0 0 
IX - Utile (perdita) dell'esercizio   
Utile (perdita) dell'esercizio 276.555 36.073 
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Copertura parziale perdita d'esercizio 0 0 
 Utile (perdita) residua 276.555 36.073 
Totale patrimonio netto 4.102.902 3.926.346 
B) Fondi per rischi e oneri   
1) per trattamento di quiescenza e obblighi simili 70.368 59.257 
 2) per imposte, anche differite 0 0 
3) altri 0 0 
 Totale fondi per rischi ed oneri 70.368 59.257 
C) Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato 277.360 235.608 
D) Debiti   
1) obbligazioni   
 esigibili entro l'esercizio successivo 0 0 
esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0 
Totale obbligazioni 0 0 
2) obbligazioni convertibili   
esigibili entro l'esercizio successivo 0 0 
esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0 
Totale obbligazioni convertibili 0 0 
3) debiti verso soci per finanziamenti   
esigibili entro l'esercizio successivo 0 0 
esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0 
Totale debiti verso soci per finanziamenti 0 0 
4) debiti verso banche   
 esigibili entro l'esercizio successivo 25.234.906 18.164.864 
esigibili oltre l'esercizio successivo 459.066 704.546 
Totale debiti verso banche 25.693.972 18.869.410 
5) debiti verso altri finanziatori   
esigibili entro l'esercizio successivo 0 0 
esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0 
Totale debiti verso altri finanziatori 0 0 
6) acconti   
esigibili entro l'esercizio successivo 0 0 
esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0 
Totale acconti 0 0 
7) debiti verso fornitori   
esigibili entro l'esercizio successivo 3.424.932 3.066.008 
esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0 
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Totale debiti verso fornitori 3.424.932 3.066.008 
8) debiti rappresentati da titoli di credito   
esigibili entro l'esercizio successivo 0 0 
esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0 
Totale debiti rappresentati da titoli di credito 0 0 
9) debiti verso imprese controllate   
esigibili entro l'esercizio successivo 0 0 
esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0 
Totale debiti verso imprese controllate 0 0 
10) debiti verso imprese collegate   
esigibili entro l'esercizio successivo 0 0 
esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0 
Totale debiti verso imprese collegate 0 0 
11) debiti verso controllanti   
esigibili entro l'esercizio successivo 0 0 
esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0 
Totale debiti verso controllanti 0 0 
12) debiti tributari   
esigibili entro l'esercizio successivo 596.791 278.036 
esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0 
Totale debiti tributari 596.791 278.036 
13) debiti verso istituti di previdenza e di sicurezza sociale   
esigibili entro l'esercizio successivo 51.030 24.996 
esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0 
Totale debiti verso istituti di previdenza e di sicurezza 
sociale 
51.030 24.996 
14) altri debiti   
esigibili entro l'esercizio successivo 67.982 44.554 
esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0 
 Totale altri debiti 67.982 44.554 
Totale debiti 29.834.707 22.283.004 
E) Ratei e risconti   
Ratei e risconti passivi 170.621 158.306 
 Aggio su prestiti 0 0 
Totale ratei e risconti 170.621 158.306 
 Totale passivo 34.455.958 26.662.521 
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4.7.4 Conto Economico 
 
 31-12-2014 31-12-
2013 
Conto economico   
A) Valore della produzione:   
 1) ricavi delle vendite e delle prestazioni 68.300.474 55.002.946 
2) variazioni delle rimanenze di prodotti in 
corso di lavorazione, semilavorati e finiti 
0 0 
3) variazioni dei lavori in corso su ordinazione 0 0 
4) incrementi di immobilizzazioni per lavori interni 0 0 
5) altri ricavi e proventi   
contributi in conto esercizio 0 0 
 altri 124.179 95.849 
Totale altri ricavi e proventi 124.179 95.849 
Totale valore della produzione 68.424.653 55.098.795 
B) Costi della produzione:   
6) per materie prime, sussidiarie, di consumo e di merci 61.391.541 50.045.620 
7) per servizi 4.093.503 3.324.814 
8) per godimento di beni di terzi 23.545 13.534 
9) per il personale:   
a) salari e stipendi 557.768 438.991 
b) oneri sociali 165.417 129.203 
c) trattamento di fine rapporto 42.141 34.340 
d) trattamento di quiescenza e simili 0 0 
 e) altri costi 0 0 
Totale costi per il personale 765.326 602.534 
10) ammortamenti e svalutazioni:   
a) ammortamento delle immobilizzazioni immateriali 52.293 25.320 
b) ammortamento delle immobilizzazioni materiali 100.526 95.432 
c) altre svalutazioni delle immobilizzazioni 0 0 
d) svalutazioni dei crediti compresi nell'attivo 
circolante e delle disponibilità liquide 
80.000 80.857 
Totale ammortamenti e svalutazioni 232.819 201.609 
11) variazioni delle rimanenze di materie prime, 
sussidiarie, di consumo e merci 
985.837 (439.890) 
12) accantonamenti per rischi 0 0 
13) altri accantonamenti 11.111 13.333 
14) oneri diversi di gestione 36.192 611.444 
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 Totale costi della produzione 67.539.874 54.372.998 
Differenza tra valore e costi della produzione (A - B) 884.779 725.797 
C) Proventi e oneri finanziari:   
15) proventi da partecipazioni   
 da imprese controllate 0 0 
da imprese collegate 0 0 
 altri 0 0 
Totale proventi da partecipazioni 0 0 
16) altri proventi finanziari:   
a) da crediti iscritti nelle immobilizzazioni   
 da imprese controllate 0 0 
da imprese collegate 0 0 
da imprese controllanti 0 0 
altri 0 0 
Totale proventi finanziari da crediti iscritti nelle 
immobilizzazioni 
0 0 
b) da titoli iscritti nelle immobilizzazioni che non 
costituiscono partecipazioni 
0 0 
c) da titoli iscritti nell'attivo circolante che non costituiscono  
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partecipazioni 
d) proventi diversi dai precedenti   
da imprese controllate 0 0 
da imprese collegate 0 0 
da imprese controllanti 0 0 
altri 277.622 159.082 
 Totale proventi diversi dai precedenti 277.622 159.082 
Totale altri proventi finanziari 277.751 159.211 
17) interessi e altri oneri finanziari   
a imprese controllate 0 0 
 a imprese collegate 0 0 
a imprese controllanti 0 0 
altri 570.981 664.769 
Totale interessi e altri oneri finanziari 570.981 664.769 
 17-bis) utili e perdite su cambi 13.116 (66.722) 
Totale proventi e oneri finanziari (15 + 16 - 17 + - 17-bis) (280.114) (572.280) 
D) Rettifiche di valore di attività finanziarie:   
18) rivalutazioni:   
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 a) di partecipazioni 0 0 
b) di immobilizzazioni finanziarie che non costituiscono 
partecipazioni 
0 0 
c) di titoli iscritti all'attivo circolante che non costituiscono 0 0 partecipazioni 
Totale rivalutazioni 0 0 
19) svalutazioni:   
a) di partecipazioni 0 0 
b) di immobilizzazioni finanziarie che non costituiscono partecipazioni 0 0 
c) di titoli iscritti nell'attivo circolante che non 
costituiscono partecipazioni 
0 0 
 Totale svalutazioni 0 0 
Totale delle rettifiche di valore di attività finanziarie (18 - 19) 0 0 
E) Proventi e oneri straordinari:   
20) proventi   
plusvalenze da alienazioni i cui ricavi non sono iscrivibili al n 5 0 116 
altri 1.958 1.690 
Totale proventi 1.958 1.806 
21) oneri   
minusvalenze da alienazioni i cui effetti contabili non 
sono iscrivibili al n 14 
0 0 
imposte relative ad esercizi precedenti 0 0 
altri 9.490 147 
Totale oneri 9.490 147 
 Totale delle partite straordinarie (20 - 21) (7.532) 1.659 
Risultato prima delle imposte (A - B + - C + - D + - E) 597.133 155.176 
22) Imposte sul reddito dell'esercizio, correnti, differite e anticipate   
imposte correnti 335.525 119.103 
 imposte differite 0 0 
imposte anticipate 14.947 0 
proventi (oneri) da adesione al regime di consolidato fiscale / 
trasparenza fiscale 
0 0 
Totale delle imposte sul reddito dell'esercizio, correnti, differite e 
anticipate 
320.578 119.103 
               23) Utile (perdita) dell'esercizio 276.555 36.073 
 
 
RENDICONTO FINANZIARIO     
  
Periodo 
Corrente 
Periodo 
Precedente 
A. Flussi finanziari derivanti dalla gestione 
reddituale (metodo indiretto)     
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Utile (perdita) dell'esercizio 276.555 36.073 
Imposte sul reddito 320.578 119.103 
Interessi passivi/(interessi attivi) 293.359 505.687 
(Dividendi) 0 0 
(Plusvalenze)/minusvalenze derivanti dalla 
cessione di attività 0 0 
1. Utile / (perdita) dell'esercizio prima delle 
imposte sul reddito, interessi, dividendi e 
plus/minusvalenze da cessione 890.492 660.863 
Rettifiche per elementi non monetari che non 
hanno avuto contropartita nel capitale circolante 
netto     
Accantonamenti al trattamento di fine rapporto 
di lavoro subordinato 0 0 
Accantonamenti ai fondi per rischi e oneri 11.111 13.333 
Ammortamenti delle immobilizzazioni 152.817 120.752 
Svalutazione dei crediti 80.000 80.857 
Svalutazioni per perdite durevoli di valore beni 
materiali e immateriali 0 0 
Altre rettifiche per elementi non monetari 0 0 
Totale rettifiche per elementi non monetari 243.928 214.942 
2. Flusso finanziario prima delle variazioni 
del ccn 1.134.420 875.805 
Variazioni del capitale circolante netto     
Decremento/(incremento) delle rimanenze 985.837 (399.436) 
Decremento/(incremento) dei crediti verso 
clienti (7.650.326) (147.043) 
Incremento/(decremento) dei debiti verso 
fornitori 358.924 355.076 
 
Decremento/(incremento) ratei e risconti attivi (2.664) 63.298 
Incremento/(decremento) ratei e risconti passivi 12.315 (77.318) 
Altre variazioni del capitale circolante netto (255.794) (618.073) 
Totale variazioni del capitale circolante netto (6.551.708) (823.496) 
3. Flusso finanziario dopo le variazioni del 
ccn (5.417.288) 52.309 
Altre rettifiche     
Interessi incassati/(pagati) 0 0 
Imposte sul reddito (pagate)/incassate 0 0 
Dividendi incassati 0 0 
(Utilizzo del trattamento di fine rapporto di 
lavoro subordinato) 41.752 33.914 
(Utilizzo dei fondi per rischi e oneri) 0 0 
Totale altre rettifiche 41.752 33.914 
Flusso finanziario della gestione reddituale (5.375.536) 86.223 
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(A) 
B. Flussi finanziari derivanti dall'attività 
d'investimento     
Immobilizzazioni materiali     
(Investimenti) (458.473) (244.839) 
Incremento/(decremento) debiti vs fornitori per 
immobilizzazioni materiali 0 0 
Prezzo di realizzo disinvestimenti 0 0 
Immobilizzazioni immateriali     
(Investimenti) (177.819) (27.491) 
Incremento/(decremento) debiti vs fornitori per 
immobilizzazioni immateriali 0 0 
Prezzo di realizzo disinvestimenti 0 0 
Immobilizzazioni finanziarie     
(Investimenti) (3.819) (43.384) 
Prezzo di realizzo disinvestimenti 0 0 
Decremento/(incremento) dei crediti delle 
immobilizzazioni finanziarie 0 0 
Attività finanziarie non immobilizzate     
(Investimenti) 0 43.383 
Prezzo di realizzo disinvestimenti 0 0 
Interessi incassati (pagati) 0 0 
(Acquisizione) o cessione di società controllate 
o di rami d'azienda al netto delle disponibilità 
liquide 0 0 
Flusso finanziario dell'attività d'investimento 
(B) (640.111) (272.331) 
C. Flussi finanziari derivanti dall'attività di 
finanziamento     
Mezzi di terzi     
Incremento/(decremento) debiti a breve verso 
banche 7.070.042 1.346.762 
Accensione / (rimborso) finanziamenti (245.480) (1.100.488) 
(Interessi pagati) 0 0 
Mezzi propri     
Aumento / (diminuzione) di capitale a 
pagamento / (rimborso) (100.000) (70.000) 
Cessione (acquisto) di azioni proprie 0 0 
(Dividendi e acconti su dividendi pagati) 0 0 
Flusso finanziario dell'attività di 
finanziamento (C) 6.724.562 176.274 
Incremento (decremento) delle disponibilità 
liquide (A +/(-)B +/(-)C) 708.915 (9.834) 
Disponibilità liquide alla fine dell'esercizio 740.180 31.265 
Disponibilità liquide all'inizio dell'esercizio 31.265 41.099 
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4.7.5 Stato Patrimoniale 
 31-12-2015 31-12-2014 
 
 Parte richiamata 0 0 
Parte da richiamare 0 0 
Totale crediti verso soci per versamenti ancora dovuti (A) 0 0 
B) Immobilizzazioni   
I - Immobilizzazioni immateriali   
1) costi di impianto e di ampliamento 0 0 
2) costi di ricerca, di sviluppo e di pubblicità 0 0 
3) diritti di brevetto industriale e diritti di utilizzazione delle opere 
dell'ingegno 
54.082 59.992 
4) concessioni, licenze, marchi e diritti simili 3.423 3.777 
5) avviamento 0 0 
6) immobilizzazioni in corso e acconti 0 0 
7) altre 83.437 337.662 
 Totale immobilizzazioni immateriali 140.942 401.431 
II - Immobilizzazioni materiali   
1) terreni e fabbricati 3.406.843 3.517.016 
2) impianti e macchinario 1.749 3.670 
3) attrezzature industriali e commerciali 2.323 2.722 
4) altri beni 173.117 181.476 
5) immobilizzazioni in corso e acconti. 620.000 517.000 
Totale immobilizzazioni materiali 4.204.032 4.221.884 
III - Immobilizzazioni finanziarie   
1) partecipazioni in   
a) imprese controllate 0 0 
b) imprese collegate 0 0 
 c) imprese controllanti 0 0 
d) altre imprese 0 0 
Totale partecipazioni 0 0 
2) crediti   
Stato patrimoniale 
Attivo 
A) Crediti verso soci per versamenti ancora dovuti 
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a) verso imprese controllate   
esigibili entro l'esercizio successivo 0 0 
esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0 
Totale crediti verso imprese controllate 0 0 
b) verso imprese collegate   
esigibili entro l'esercizio successivo 0 0 
esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0 
Totale crediti verso imprese collegate 0 0 
c) verso controllanti   
esigibili entro l'esercizio successivo 0 0 
esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0 
Totale crediti verso controllanti 0 0 
d) verso altri   
esigibili entro l'esercizio successivo 0 0 
esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0 
Totale crediti verso altri 0 0 
 Totale crediti 0 0 
3) altri titoli 11.262 47.203 
4) azioni proprie 0 0 
azioni proprie, valore nominale complessivo 0 0 
Totale immobilizzazioni finanziarie 11.262 47.203 
Totale immobilizzazioni (B) 4.356.236 4.670.518 
C) Attivo circolante   
I - Rimanenze   
1) materie prime, sussidiarie e di consumo 0 0 
2) prodotti in corso di lavorazione e semilavorati 0 0 
3) lavori in corso su ordinazione 0 0 
4) prodotti finiti e merci 9.597.204 4.966.000 
5) acconti 10.629 10.629 
Totale rimanenze 9.607.833 4.976.629 
II - Crediti 
1) verso clienti 
 esigibili entro l'esercizio successivo 36.722.876
 23.660.858 
esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0 
Totale crediti verso clienti 36.722.876 23.660.858 
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2) verso imprese controllate   
 esigibili entro l'esercizio successivo 0 0 
esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0 
 Totale crediti verso imprese controllate 0 0 
3) verso imprese collegate   
esigibili entro l'esercizio successivo 0 0 
esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0 
 Totale crediti verso imprese collegate 0 0 
4) verso controllanti 
 esigibili entro l'esercizio successivo 0 0 
esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0 
Totale crediti verso controllanti 0 0 
4-bis) crediti tributari   
 esigibili entro l'esercizio successivo 0 5.979 
esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0 
Totale crediti tributari 0 5.979 
4-ter) imposte anticipate   
esigibili entro l'esercizio successivo 12.141 15.900 
esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0 
Totale imposte anticipate 12.141 15.900 
5) verso altri   
esigibili entro l'esercizio successivo 438 158.156 
esigibili oltre l'esercizio successivo 222.734 213.180 
Totale crediti verso altri 223.172 371.336 
Totale crediti 36.958.189 24.054.073 
III - Attività finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni   
1) partecipazioni in imprese controllate 0 0 
2) partecipazioni in imprese collegate 0 0 
3) partecipazioni in imprese controllanti 0 0 
4) altre partecipazioni 0 0 
5) azioni proprie 0 0 
azioni proprie, valore nominale complessivo 0 0 
6) altri titoli. 0 0 
Totale attività finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni 0 0 
IV - Disponibilità liquide   
 1) depositi bancari e postali 2.761.547 738.166 
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2) assegni 0 0 
 3) danaro e valori in cassa 3.561 2.014 
Totale disponibilità liquide 2.765.108 740.180 
Totale attivo circolante (C) 49.331.130 29.770.882 
D) Ratei e risconti   
 Ratei e risconti attivi 58.262 14.558 
Disaggio su prestiti 0 0 
 Totale ratei e risconti (D) 58.262 14.558 
Totale attivo 53.745.628 34.455.958 
Passivo   
A) Patrimonio netto   
 I - Capitale 2.000.000 2.000.000 
II - Riserva da soprapprezzo delle azioni 0 0 
 III - Riserve di rivalutazione 836.902 836.902 
IV - Riserva legale 104.408 90.580 
V - Riserve statutarie 0 0 
VI - Riserva per azioni proprie in portafoglio 0 0 
VII - Altre riserve, distintamente indicate 
Riserva straordinaria o facoltativa 765.902 873.175 
Riserva per acquisto azioni proprie 0 0 
Riserva da deroghe ex art. 2423 Cod. Civ 0 0 
 Riserva azioni (quote) della società controllante 0 0 
Riserva non distribuibile da rivalutazione delle partecipazioni 0 0 
Versamenti in conto aumento di capitale 0 0 
Versamenti in conto futuro aumento di capitale 0 0 
 Versamenti in conto capitale 0 0 
Versamenti a copertura perdite 0 0 
 Riserva da riduzione capitale sociale 0 0 
Riserva avanzo di fusione 25.690 25.690 
Riserva per utili su cambi 0 0 
Varie altre riserve 0 0 
Totale altre riserve 791.592 898.865 
VIII - Utili (perdite) portati a nuovo 0 0 
IX - Utile (perdita) dell'esercizio   
Utile (perdita) dell'esercizio 1.068.659 276.555 
Copertura parziale perdita d'esercizio 0 0 
Utile (perdita) residua 1.068.659 276.555 
Totale patrimonio netto 4.801.561 4.102.902 
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B) Fondi per rischi e oneri   
1) per trattamento di quiescenza e obblighi simili 81.479 70.368 
2) per imposte, anche differite 0 0 
3) altri 0 0 
Totale fondi per rischi ed oneri 81.479 70.368 
C) Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato 318.502 277.360 
D) Debiti   
1) obbligazioni   
esigibili entro l'esercizio successivo 0 0 
 esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0 
Totale obbligazioni 0 0 
2) obbligazioni convertibili   
esigibili entro l'esercizio successivo 0 0 
esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0 
Totale obbligazioni convertibili 0 0 
3) debiti verso soci per finanziamenti   
esigibili entro l'esercizio successivo 0 0 
esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0 
Totale debiti verso soci per finanziamenti 0 0 
4) debiti verso banche 
esigibili entro l'esercizio successivo 40.634.221 25.234.906 
esigibili oltre l'esercizio successivo 100.000 459.066 
Totale debiti verso banche 40.734.221 25.693.972 
5) debiti verso altri finanziatori 
esigibili entro l'esercizio successivo 0 0 
 esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0 
Totale debiti verso altri finanziatori 0 0 
6) acconti   
esigibili entro l'esercizio successivo 0 0 
 esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0 
Totale acconti 0 0 
7) debiti verso fornitori 
esigibili entro l'esercizio successivo 6.555.350 3.424.932 
esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0 
Totale debiti verso fornitori 6.555.350 3.424.932 
8) debiti rappresentati da titoli di credito 
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esigibili entro l'esercizio successivo 0 0 
 esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0 
Totale debiti rappresentati da titoli di credito 0 0 
9) debiti verso imprese controllate   
esigibili entro l'esercizio successivo 0 0 
 esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0 
Totale debiti verso imprese controllate 0 0 
10) debiti verso imprese collegate   
esigibili entro l'esercizio successivo 0 0 
esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0 
Totale debiti verso imprese collegate 0 0 
11) debiti verso controllanti   
esigibili entro l'esercizio successivo 0 0 
esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0 
Totale debiti verso controllanti 0 0 
12) debiti tributari   
esigibili entro l'esercizio successivo 812.361 596.791 
esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0 
Totale debiti tributari 812.361 596.791 
13) debiti verso istituti di previdenza e di sicurezza sociale   
esigibili entro l'esercizio successivo 48.184 51.030 
esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0 
Totale debiti verso istituti di previdenza e di sicurezza sociale 48.184 51.030 
14) altri debiti   
esigibili entro l'esercizio successivo 65.710 67.982 
esigibili oltre l'esercizio successivo 0 0 
Totale altri debiti 65.710 67.982 
 Totale debiti 48.215.826
 29.834.707 
E) Ratei e risconti 
 Ratei e risconti passivi 328.260 170.621 
Aggio su prestiti 0 0 
Totale ratei e risconti 328.260 170.621 
Totale passivo 53.745.628 34.455.958 
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4.7.6 Conto Economico 
 
Conto economico   
A) Valore della produzione:   
1) ricavi delle vendite e delle prestazioni 130.623.829 68.300.474 
2) variazioni delle rimanenze di prodotti in corso di lavorazione, semilavorati e finiti 0 0 
3) variazioni dei lavori in corso su ordinazione 0 0 
4) incrementi di immobilizzazioni per lavori interni 0 0 
5) altri ricavi e proventi   
contributi in conto esercizio 0 0 
altri 132.790 124.179 
 Totale altri ricavi e proventi 132.790 124.179 
Totale valore della produzione 130.756.619 68.424.653 
B) Costi della produzione:   
6) per materie prime, sussidiarie, di consumo e di merci 125.144.392 61.391.541 
7) per servizi 7.061.082 4.093.503 
8) per godimento di beni di terzi 35.737 23.545 
9) per il personale: 
a) salari e stipendi 590.247 557.768 
b) oneri sociali 171.903 165.417 
c) trattamento di fine rapporto 44.845 42.141 
d) trattamento di quiescenza e simili 0 0 
e) altri costi 0 0 
Totale costi per il personale 806.995 765.326 
10) ammortamenti e svalutazioni:   
a) ammortamento delle immobilizzazioni immateriali 53.840 52.293 
b) ammortamento delle immobilizzazioni materiali 162.633 100.526 
c) altre svalutazioni delle immobilizzazioni 0 0 
d) svalutazioni dei crediti compresi nell'attivo circolante e delle disponibilità 
liquide 
185.162 80.000 
 Totale ammortamenti e svalutazioni 401.635 232.819 
11) variazioni delle rimanenze di materie prime, sussidiarie, di 
consumo e merci 
(4.631.204) 985.837 
12) accantonamenti per rischi 0 0 
13) altri accantonamenti 11.111 11.111 
14) oneri diversi di gestione 73.805 36.192 
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Totale costi della produzione 128.903.553 67.539.874 
Differenza tra valore e costi della produzione (A - B) 1.853.066 884.779 
C) Proventi e oneri finanziari:   
15) proventi da partecipazioni   
da imprese controllate 0 0 
da imprese collegate 0 0 
altri 0 0 
Totale proventi da partecipazioni 0 0 
16) altri proventi finanziari:   
a) da crediti iscritti nelle immobilizzazioni   
da imprese controllate 0 0 
da imprese collegate 0 0 
da imprese controllanti 0 0 
altri 0 0 
Totale proventi finanziari da crediti iscritti nelle 
immobilizzazioni 
0 0 
 b) da titoli iscritti nelle immobilizzazioni che non costituiscono partecipazioni 0 0 
c) da titoli iscritti nell'attivo circolante che non costituiscono 
partecipazioni 
52 129 
d) proventi diversi dai precedenti   
da imprese controllate 0 0 
da imprese collegate 0 0 
da imprese controllanti 0 0 
altri 522.954 277.622 
Totale proventi diversi dai precedenti 522.954 277.622 
Totale altri proventi finanziari 523.006 277.751 
17) interessi e altri oneri finanziari   
 a imprese controllate 0 0 
a imprese collegate 0 0 
a imprese controllanti 0 0 
altri 525.541 570.981 
 Totale interessi e altri oneri finanziari 525.541 570.981 
17-bis) utili e perdite su cambi 101.355 13.116 
 Totale proventi e oneri finanziari (15 + 16 - 17 + - 17-bis) 98.820 (280.114) 
D) Rettifiche di valore di attività finanziarie:   
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18) rivalutazioni:   
a) di partecipazioni 0 0 
b) di immobilizzazioni finanziarie che non costituiscono partecipazioni 0 0 
c) di titoli iscritti all'attivo circolante che non costituiscono 
partecipazioni 
0 0 
 Totale rivalutazioni 0 0 
19) svalutazioni:   
a) di partecipazioni 0 0 
b) di immobilizzazioni finanziarie che non costituiscono partecipazioni 35.942 0 
c) di titoli iscritti nell'attivo circolante che non costituiscono partecipazioni 0 0 
Totale svalutazioni 35.942 0 
 Totale delle rettifiche di valore di attività finanziarie (18 - 19) (35.942) 0 
E) Proventi e oneri straordinari:   
20) proventi   
plusvalenze da alienazioni i cui ricavi non sono iscrivibili al n 5 0 0 
 altri 13.520 1.958 
Totale proventi 13.520 1.958 
21) oneri   
minusvalenze da alienazioni i cui effetti contabili non sono iscrivibili al 
n 14 
0 0 
imposte relative ad esercizi precedenti 0 0 
altri 230.518 9.490 
Totale oneri 230.518 9.490 
Totale delle partite straordinarie (20 - 21) (216.998) (7.532) 
Risultato prima delle imposte (A - B + - C + - D + - E) 1.698.946 597.133 
22) Imposte sul reddito dell'esercizio, correnti, differite e anticipate   
imposte correnti 626.528 335.525 
imposte differite 0 0 
imposte anticipate (3.759) 14.947 
proventi (oneri) da adesione al regime di consolidato fiscale / trasparenza 
fiscale 
0 0 
Totale delle imposte sul reddito dell'esercizio, correnti, differite e anticipate 630.287 320.578 
23) Utile (perdita) dell'esercizio 1.068.659 276.555 
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RENDICONTO FINANZIARIO 
A) Flussi finanziari derivanti dalla gestione reddituale (metodo indiretto)   
Utile (perdita) dell'esercizio 1.068.659 276.555 
Imposte sul reddito 630.287 320.578 
Interessi passivi/(attivi) 2.535 293.230 
(Plusvalenze)/Minusvalenze derivanti dalla cessione di attività - 9.024 
1) Utile (perdita) dell'esercizio prima d'imposte sul reddito, interessi, dividendi e plus 
 1.701.481 899.387 
/minusvalenze da cessione 
Rettifiche per elementi non monetari che non hanno avuto 
contropartita nel capitale circolante netto 
 Accantonamenti ai fondi 55.956 53.252 
Ammortamenti delle immobilizzazioni 216.473 152.817 
Svalutazioni per perdite durevoli di valore 35.942 - 
Altre rettifiche in aumento/(in diminuzione) per elementi non monetari 185.162 80.000 
Totale rettifiche per elementi non monetari che non hanno avuto 
contropartita nel capitale circolante netto 
493.533 286.069 
2) Flusso finanziario prima delle variazioni del ccn 2.195.014 1.185.456 
Variazioni del capitale circolante netto   
Decremento/(Incremento) delle rimanenze (4.631.204) 985.837 
Decremento/(Incremento) dei crediti vs clienti (13.247.180) (7.650.326) 
Incremento/(Decremento) dei debiti verso fornitori 3.130.418 358.924 
 Decremento/(Incremento) ratei e risconti attivi (43.704) (2.664) 
Incremento/(Decremento) ratei e risconti passivi 157.639 12.315 
Altri decrementi/(Altri Incrementi) del capitale circolante netto (264.468) (255.665) 
Totale variazioni del capitale circolante netto (14.898.499) (6.551.579) 
3) Flusso finanziario dopo le variazioni del ccn (12.703.485) (5.366.123) 
Altre rettifiche   
(Utilizzo dei fondi) (3.703) (389) 
Totale altre rettifiche (3.703) (389) 
Flusso finanziario della gestione reddituale (A) (12.707.188) (5.366.512) 
B) Flussi finanziari derivanti dall'attività d'investimento   
Immobilizzazioni materiali   
(Flussi da investimenti) (144.781) (481.848) 
Flussi da disinvestimenti - 14.351 
Immobilizzazioni immateriali   
(Flussi da investimenti) 206.649 (177.819) 
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Immobilizzazioni finanziarie   
(Flussi da investimenti) (1) (3.819) 
Flusso finanziario dell'attività di investimento (B) 61.867 (649.135) 
C) Flussi finanziari derivanti dall'attività di finanziamento   
Mezzi di terzi   
   
 Incremento/(Decremento) debiti a breve verso banche 15.399.315 7.070.042 
(Rimborso finanziamenti) (359.066) (245.480) 
Mezzi propri   
Rimborso di capitale a pagamento (370.000) (100.000) 
Flusso finanziario dell'attività di finanziamento (C) 14.670.249 6.724.562 
Incremento (decremento) delle disponibilità liquide (A ± B ± C) 2.024.928 708.915 
Disponibilità liquide a inizio esercizio 740.180 31.265 
Disponibilità liquide a fine esercizio 2.765.108 740.180 
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4.8 Riclassificazione 
Stato patrimoniale finanziario 
 
2015 2014 2013 
immobilizzazioni immateriali            140.942,00  
            
401.431,00  
          
275.905,00  
diritti di brevetto industriale e diritti di 
utilizzazione delle opere dell'ingegno 
              
54.082,00  
              
59.992,00  
            
25.262,00  
concessioni, licenze, marchi e diritti simili 
                
3.423,00  
                 
3.777,00  
               
4.130,00  
altre 
              
83.437,00  
            
337.662,00  
          
246.513,00  
immobilizzazioni materiali         4.204.032,00          4.221.884,00        3.863.937,00  
terreni e fabbricati         3.406.843,00          3.517.016,00        3.521.966,00  
impianti e macchinari 
                
1.749,00  
                 
3.670,00  
               
6.295,00  
attrezzature industriali e commerciali 
                
2.332,00  
                 
2.722,00  
               
3.012,00  
altri beni            173.117,00  
            
181.476,00  
          
116.664,00  
immobilizzazioni in corso e acconti            620.000,00  
            
517.000,00  
          
216.000,00  
immobilizzazioni finanziarie 
              
11.262,00  
              
47.203,00  
            
43.384,00  
altri titoli 
              
11.262,00  
              
47.203,00  
            
43.384,00  
Attivo Immobilizzato         4.356.236,00          4.670.518,00        4.183.226,00  
    Rimanenze        9.607.833,00         4.976.629,00       5.962.466,00  
prodotti finiti e merci         9.597.204,00          4.966.000,00        5.951.837,00  
acconti 
              
10.629,00  
              
10.629,00  
            
10.629,00  
Liquidità differite      37.016.451,00        24.068.631,00      16.485.564,00  
crediti v/clienti      36.722.876,00        23.660.858,00      16.090.532,00  
crediti tributari 
                             
-    
                 
5.979,00  
            
39.563,00  
imposte anticipate 
              
12.141,00  
              
15.900,00  
                  
954,00  
crediti v/verso altri            223.172,00  
            
371.336,00  
          
342.621,00  
ratei e risconti attivi 
              
58.262,00  
              
14.558,00  
            
11.894,00  
Liquidità immediate         2.765.108,00  
            
740.180,00  
            
31.265,00  
depositi bancari e postali         2.761.547,00  
            
738.166,00  
            
29.926,00  
denaro e valori in cassa 
                
3.561,00  
                 
2.014,00  
               
1.339,00  
Attivo Corrente      49.389.392,00        29.785.440,00      22.479.295,00  
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Attivo Netto (o cap investito)      53.745.628,00        34.455.958,00      26.662.521,00  
    Patrimonio netto        3.732.902,00         3.826.347,00       3.890.273,00  
Passività consolidate            499.981,00  
            
806.794,00  
          
999.411,00  
TFR            318.502,00  
            
277.360,00  
          
235.608,00  
debiti v/banche            100.000,00  
            
459.066,00  
          
704.546,00  
fondi per rischi e oneri 
              
81.479,00  
              
70.368,00  
            
59.257,00  
CAPITALE PERMANENTE         4.232.883,00          4.633.141,00        4.889.684,00  
Passività correnti      49.512.745,00        29.822.817,00      21.772.837,00  
dividendi         1.068.659,00  
            
276.555,00  
            
36.073,00  
debiti v/banche      40.634.221,00        25.234.906,00      18.164.864,00  
debiti v/fornitori         6.555.350,00          3.424.932,00        3.066.008,00  
debiti tributari            812.361,00  
            
596.791,00  
          
278.036,00  
debiti v/istituti di previdenza e di 
sicurezza sociale 
              
48.184,00  
              
51.030,00  
            
24.996,00  
altri debiti 
              
65.710,00  
              
67.982,00  
            
44.554,00  
ratei e risconti passivi            328.260,00  
            
170.621,00  
          
158.306,00  
Totale fonti      53.745.628,00        34.455.958,00      26.662.521,00  
 
 
Stato patrimoniale funzionale I 
 
 
2015 2014 2013 
Immobilizzazioni immateriali          140.942,00             401.431,00             275.905,00  
diritti di brevetto industriale e diritti di 
utilizzazione delle opere dell'ingegno            54.082,00               59.992,00               25.262,00  
concessioni, licenze, marchi e diritti simili 
              
3.423,00                 3.777,00                 4.130,00  
altre            83.437,00             337.662,00             246.513,00  
Immobilizzazioni materiali      4.204.032,00         4.221.884,00         3.863.937,00  
terreni e fabbricati      3.406.843,00         3.517.016,00         3.521.966,00  
impianti e macchinari 
              
1.749,00                 3.670,00                 6.295,00  
attrezzature industriali e commerciali 
              
2.323,00                 2.722,00                 3.012,00  
altri beni          173.117,00             181.476,00             116.664,00  
immobilizzazioni in corso e acconti          620.000,00             517.000,00             216.000,00  
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Immobilizzazioni finanziarie          233.996,00             260.383,00             247.723,00  
altri titioli            11.262,00               47.203,00               43.384,00  
crediti v/altri          222.734,00             213.180,00             204.339,00  
ATTIVO IMMOBILIZZATO 
OPERATIVO      4.578.970,00         4.883.698,00         4.387.565,00  
TFR          318.502,00             277.360,00             235.608,00  
Passivo consolidato operativo          318.502,00             277.360,00             235.608,00  
ATTIVO IMMOBILIZZATO 
OPERATIVO NETTO      4.260.468,00         4.606.338,00         4.151.957,00  
rimanenze      9.607.833,00         4.976.629,00         5.962.466,00  
prodotti finiti e merci      9.597.204,00         4.966.000,00         5.951.837,00  
acconti            10.629,00               10.629,00               10.629,00  
crediti operativi entro 12 mesi    36.735.017,00       23.682.737,00       16.131.049,00  
clienti    36.722.876,00       23.660.858,00       16.090.532,00  
imposte anticipate            12.141,00               15.900,00  
                   
954,00  
crediti tributari 
                           
-                   5.979,00               39.563,00  
ratei e risconti attivi            58.262,00               14.558,00               11.894,00  
ATTIVO CORRENTE OPERATIVO    46.401.112,00       28.673.924,00       22.105.409,00  
fondo rischi e oneri            81.479,00               70.368,00               59.257,00  
debiti v/fornitori      6.555.350,00         3.424.932,00         3.066.008,00  
debiti tributari          812.361,00             596.791,00             278.036,00  
debiti verso istituti di previdenza e 
sicurezza sociale            48.184,00               51.030,00               24.996,00  
altri debiti            65.710,00               67.982,00               44.554,00  
dividendi      1.068.659,00             276.555,00               36.073,00  
ratei e risconti           328.260,00             170.621,00             158.306,00  
PASSIVO CORRENTE OPERATIVO      8.960.003,00         4.658.279,00         3.667.230,00  
C.C.N.O.    37.441.109,00       24.015.645,00       18.438.179,00  
C.I.N.O.    41.701.577,00       28.621.983,00       22.590.136,00  
banca e cassa      2.765.108,00             740.180,00               31.265,00  
crediti v/altri 
                 
438,00             158.156,00             138.282,00  
C.I.N.gest.accessoria/patr      2.765.546,00             898.336,00             169.547,00  
C.I.N.TOT.    44.467.123,00       29.520.319,00       22.759.683,00  
Patrimonio netto      3.732.902,00         3.826.347,00         3.890.273,00  
debiti v/banche    40.634.221,00       25.234.906,00       18.164.864,00  
PASS.CONS.FINANZ.    40.634.221,00       25.234.906,00       18.164.864,00  
debiti v/banche          100.000,00             459.066,00             704.546,00  
PASSIVO CORR.FINANZ.          100.000,00             459.066,00             704.546,00  
TOT.FINANZIAMENTI    40.734.221,00       25.693.972,00       18.869.410,00  
TOT.FONTI FINANZIARIE    44.467.123,00       29.520.319,00       22.759.683,00  
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Stato patrimoniale funzionale II 
 
2015 2014 2013 
Immobilizzazioni immateriali          140.942,00           401.431,00           275.905,00  
diritti di brevetto industriale e diritti di 
utilizzazione delle opere dell'ingegno            54.082,00             59.992,00             25.262,00  
concessioni, licenze, marchi e diritti simili              3.423,00               3.777,00               4.130,00  
altre            83.437,00           337.662,00           246.513,00  
Immobilizzazioni materiali      4.204.032,00       4.221.884,00       3.863.937,00  
terreni e fabbricati      3.406.843,00       3.517.016,00       3.521.966,00  
impianti e macchinari              1.749,00               3.670,00               6.295,00  
attrezzature industriali e commerciali              2.323,00               2.722,00               3.012,00  
altri beni          173.117,00           181.476,00           116.664,00  
immobilizzazioni in corso e acconti          620.000,00           517.000,00           216.000,00  
Immobilizzazioni finanziarie          233.996,00           260.383,00           247.723,00  
altri titoli            11.262,00             47.203,00             43.384,00  
crediti v/altri          222.734,00           213.180,00           204.339,00  
ATTIVO IMMOBILIZZATO 
OPERATIVO      4.578.970,00       4.883.698,00       4.387.565,00  
TFR          318.502,00           277.360,00           235.608,00  
Passivo consolidato operativo          318.502,00           277.360,00           235.608,00  
ATTIVO IMMOBILIZZATO 
OPERATIVO NETTO      4.260.468,00       4.606.338,00       4.151.957,00  
rimanenze      9.607.833,00       4.976.629,00       5.962.466,00  
prodotti finiti e merci      9.597.204,00       4.966.000,00       5.951.837,00  
    
acconti            10.629,00             10.629,00             10.629,00  
crediti operativi entro 12 mesi    36.735.017,00     23.682.737,00     16.131.049,00  
clienti    36.722.876,00     23.660.858,00     16.090.532,00  
imposte anticipate            12.141,00             15.900,00                   954,00  
crediti tributari                           -                 5.979,00             39.563,00  
ratei e risconti attivi            58.262,00             14.558,00             11.894,00  
ATTIVO CORRENTE OPERATIVO    46.401.112,00     28.673.924,00     22.105.409,00  
fondo rischi e oneri            81.479,00             70.368,00             59.257,00  
debiti v/fornitori      6.555.350,00       3.424.932,00       3.066.008,00  
debiti tributari          812.361,00           596.791,00           278.036,00  
debiti verso istituti di previdenza e sicurezza 
sociale            48.184,00             51.030,00             24.996,00  
altri debiti            65.710,00             67.982,00             44.554,00  
dividendi      1.068.659,00           276.555,00             36.073,00  
ratei e risconti           328.260,00           170.621,00           158.306,00  
PASSIVO CORRENTE OPERATIVO      8.960.003,00       4.658.279,00       3.667.230,00  
C.C.N.O.    37.441.109,00     24.015.645,00     18.438.179,00  
C.I.N.O.    41.701.577,00     28.621.983,00     22.590.136,00  
C.I.N.    41.701.577,00     28.621.983,00     22.590.136,00  
    Patrimonio netto     3.732.902,00      3.826.347,00      3.890.273,00  
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debiti v/banche    40.634.221,00     25.234.906,00     18.164.864,00  
PASS.CONS.FINANZ.    40.634.221,00     25.234.906,00     18.164.864,00  
PFN m/l    40.634.221,00     25.234.906,00     18.164.864,00  
debiti v/banche          100.000,00           459.066,00           704.546,00  
PASSIVO CORR.FINANZ.          100.000,00           459.066,00           704.546,00  
banca e cassa -   2.765.108,00  -       740.180,00  -         31.265,00  
crediti v/altri -               438,00  -       158.156,00  -       138.282,00  
ATTIVO CORRENTE FINANZIARIO -   2.765.546,00  -       898.336,00  -       169.547,00  
PFN corrente -   2.665.546,00  -       439.270,00           534.999,00  
PFN tot    37.968.675,00     24.795.636,00     18.699.863,00  
Totale coperture finanziarie    41.701.577,00     28.621.983,00     22.590.136,00  
 
 
  
STATO PATRIMONIALE - ATTIVO   2015 2014 2013 
       
Attivo Fisso (A.F.)     
        
4.356.236,00  
        
4.670.518,00  
        
4.183.226,00  
    
8,11% 13,56% 15,69% 
Attivo Corrente (A.C.)     
      
49.389.392,00  
      
29.785.440,00  
      
22.479.295,00  
    
91,89% 86,44% 84,31% 
di cui: Rimanenze (Rim)   
         
9.607.833,00  
         
4.976.629,00  
         
5.962.466,00  
    
19,45% 16,71% 26,52% 
  
Liquidità differite 
(L.D.) 
  
      
37.016.451,00  
      
24.068.631,00  
      
16.485.564,00  
    
74,95% 80,81% 73,34% 
  Liquidità immediate (L.I.) 
         
2.765.108,00  
            
740.180,00  
               
31.265,00  
    
5,60% 2,49% 0,14% 
STATO PATRIMONIALE - PASSIVO         
Patrimonio Netto (P.N.) 
  
         
3.732.902,00  
         
3.826.347,00  
         
3.890.273,00  
        6,95% 11,11% 14,59% 
Passivo Consolidato (P.M.L.) 
 
            
499.981,00  
            
806.794,00  
            
999.411,00  
        0,93% 2,34% 3,75% 
Passivo Corrente (P.C.) 
  
      
49.512.745,00  
      
29.822.817,00  
      
21.772.837,00  
        92,12% 86,55% 81,66% 
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Conto economico a valore aggiunto 
 
2015 2014 2013 
ricavi delle vendite e delle prestazioni     130.623.829,00        68.300.474,00        55.002.946,00  
altri ricavi             132.790,00              124.179,00                95.849,00  
valore della produzione      130.756.619,00        68.424.653,00        55.098.795,00  
costi per materie prime, sussidiarie, di 
consumo e di merci     125.144.392,00        61.391.541,00        50.045.620,00  
costi per servizi         7.061.082,00          4.093.503,00          3.324.814,00  
costi per godimento di beni di terzi               35.737,00                23.545,00                13.534,00  
variazione delle rimanenze di materie 
prime, sussidiarie, di consumo e merci -       4.631.204,00              985.837,00  -          439.890,00  
altri accantonamenti               11.111,00                11.111,00                13.333,00  
oneri diversi di gestione               73.805,00                36.192,00              611.444,00  
VALORE AGGIUNTO         3.061.696,00          1.882.924,00          1.529.940,00  
costi del personale             762.150,00              723.185,00              568.194,00  
accantonamento per tfr               44.845,00                42.141,00                34.340,00  
MARGINE OPERATIVO LORDO         2.254.701,00          1.117.598,00              927.406,00  
ammortamenti             216.473,00              152.819,00              120.752,00  
svalutazione crediti             185.162,00                80.000,00                80.857,00  
REDDITO OPERATIVO GESTIONE 
CARATTERISTICA         1.853.066,00              884.779,00              725.797,00  
risultato della gestione extra-caratteristica 
-             
35.942,00  
                              
-    
                              
-    
risultato della gestione finanziaria               98.820,00  -          280.114,00  -          572.280,00  
risultato economico della gestione 
ordinaria         1.915.944,00              604.665,00              153.517,00  
risultato della gestione straordinaria -          216.998,00  
-               
7.532,00  
                 
1.659,00  
RISULTATO ECONOMICO LORDO         1.698.946,00              597.133,00              155.176,00  
imposte sul reddito d'esercizio             630.287,00              320.578,00              119.103,00  
RISULTATO NETTO D'ESERCIZIO         1.068.659,00              276.555,00                36.073,00  
  
Conto economico a ricavi e costi 
 
2015 2014 2013 
ricavi netti 
      
130.756.619,00  
        
68.424.653,00  
        
55.098.795,00  
ricavi delle vendite e delle prestazioni 
      
130.623.829,00  
        
68.300.474,00  
        
55.002.946,00  
altri ricavi e proventi 
              
132.790,00  
              
124.179,00  
                
95.849,00  
costi per materie prime, sussidiarie, di 
consumo e di merci 
      
125.144.392,00  
        
61.391.541,00  
        
50.045.620,00  
costi per servizi 
          
7.061.082,00  
          
4.093.503,00  
          
3.324.814,00  
variazione delle rimanenze di materie 
prime, sussidiarie, di consumo e merci 
-         
4.631.204,00  
              
985.837,00  
-            
439.890,00  
oneri diversi di gestione                                               
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73.805,00  36.192,00  611.444,00  
costo variabile del venduto 
      
127.648.075,00  
        
66.507.073,00  
        
53.541.988,00  
MARGINE DI CONTRIBUZIONE 
          
3.108.544,00  
          
1.917.580,00  
          
1.556.807,00  
costi per il godimento di beni di terzi 
                
35.737,00  
                
23.545,00  
                
13.534,00  
ammortamenti e svalutazioni 
              
401.635,00  
              
232.819,00  
              
201.609,00  
altri accantonamenti 
                
11.111,00  
                
11.111,00  
                
13.333,00  
costi per il personale 
              
806.995,00  
              
765.326,00  
              
602.534,00  
totale costi fissi della gestione 
caratteristica 
          
1.255.478,00  
          
1.032.801,00  
              
831.010,00  
costo operativo del venduto 
      
128.903.553,00  
        
67.539.874,00  
        
54.372.998,00  
reddito operativo o della gestione 
caratteristica 
          
1.853.066,00  
              
884.779,00  
              
725.797,00  
risultato della gestione extra-
caratteristica 
-               
35.942,00  
                                
-    
                                
-    
risultato dell'area finanziaria 
                
98.820,00  
-            
280.114,00  
-            
572.280,00  
proventi e oneri straordinari 
-            
216.998,00  
-                 
7.532,00  
                   
1.659,00  
risultato prima delle imposte 
          
1.698.946,00  
              
597.133,00  
              
155.176,00  
imposte 
              
630.287,00  
              
320.578,00  
              
119.103,00  
REDDITO NETTO 
          
1.068.659,00  
              
276.555,00  
                
36.073,00  
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4.9 Indici 
Indici di redditività 
R.O.E. 
 
2015 2014 2013 
Reddito netto / 
 
        
1.068.659,00  
          
276.555,00  
              
36.073,00  
Capitale Netto 
 
        
3.732.902,00  
       
3.826.347,00  
        
3.890.273,00  
  
29% 7% 1% 
 
R.O.I. 
 
2015 2014 2013 
Reddito operativo / 
 
        
1.853.066,00  
          
884.779,00  
           
725.797,00  
Capitale investito 
operativo netto 
 
      
41.701.577,00  
    
28.621.983,00  
     
22.590.136,00  
  
4% 3% 3% 
 
R.O.D. 
 
2015 2014 2013 
oneri finanziari/ 
 
525.541,00 570.981,00 664.769,00 
capitale di debito 
 
40.734.221,00 25.693.972,00 18.869.410,00 
  
1% 2% 4% 
 
R.O.A. 
 
2015 2014 2013 
risultato operativo/ 
 
        
1.853.066,00  
          
884.779,00  
           
725.797,00  
attivo netto 
 
      
53.745.628,00  
    
34.455.958,00  
     
26.662.521,00  
  
3% 3% 3% 
 
R.O.S. 
 
2015 2014 2013 
Risultato operativo / 
 
        
1.853.066,00  
          
884.779,00  
           
725.797,00  
ricavi netti 
 
   
130.756.619,00  
    
68.424.653,00  
     
55.098.795,00  
  
1% 1% 1% 
 
Leva finanziaria 
 
2015 2014 2013 
R.O.I.+ 
    (R.O.I.-R.O.D.)*DNn/PN 0,388549118 0,089267354 0,017087583 
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Indicatori di equilibrio finanziario 
Margine di tesoreria pr. 2015 2014 2013 
liquidità immediate- 
 
2.765.108,00 740.180,00 31.265,00 
passivo corrente 
 
49.512.745,00 29.822.817,00 21.772.837,00 
  
-46.747.637,00 
-
29.082.637,00 -21.741.572,00 
 
Mergine di tesoreria sec. 2015 2014 2013 
Liquidità - 
 
39.781.559,00 24.808.811,00 16.516.829,00 
Passivo corrente 
 
49.512.745,00 29.822.817,00 21.772.837,00 
  
-9.731.186,00 -5.014.006,00 -5.256.008,00 
 
Indice di 
disponibilità 
 
2015 2014 2013 
Attivo corrente / 
 
      
49.389.392,00  
    
29.785.440,00  
     
22.479.295,00  
Passivo Corrente 
 
      
49.512.745,00  
    
29.822.817,00  
     
21.772.837,00  
  
                         
1,00  
                       
1,00  
                        
1,03  
 
Quoziente di 
tesoreria 
secondario 
 
2015 2014 2013 
Liquidità / 
 
      
39.781.559,00  
    
24.808.811,00  
     
16.516.829,00  
Passivo corrente 
 
      
49.512.745,00  
    
29.822.817,00  
     
21.772.837,00  
  
                         
0,80  
                       
0,83  
                        
0,76  
 
Quoziente di 
tesoreria primario  
 
2015 2014 2013 
 Liquidità immediate /  
        
2.765.108,00  
          
740.180,00  
              
31.265,00  
Passivo corrente 
 
      
49.512.745,00  
    
29.822.817,00  
     
21.772.837,00  
  
                         
0,06  
                       
0,02  
                        
0,00  
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Margine di 
struttura primario 
 
2015 2014 2013 
Patrimonio Netto -  
 
        
3.732.902,00  
       
3.826.347,00  
        
3.890.273,00  
Attivo 
immobilizzato 
 
        
4.356.236,00  
       
4.670.518,00  
        
4.183.226,00  
  
-          
623.334,00  
-         
844.171,00  
-          
292.953,00  
 
Margine di 
struttura 
secondario 
 
2015 2014 2013 
Capitale permanente - 
        
4.232.883,00  
       
4.633.141,00  
        
4.889.684,00  
Attivo 
immobilizzato 
 
        
4.356.236,00  
       
4.670.518,00  
        
4.183.226,00  
  
-          
123.353,00  
-           
37.377,00  
           
706.458,00  
 
Quoziente di 
struttura primario 
 
2015 2014 2013 
Patrimonio netto / 
 
        
3.732.902,00  
       
3.826.347,00  
        
3.890.273,00  
Attivo 
immobilizzato 
 
        
4.356.236,00  
       
4.670.518,00  
        
4.183.226,00  
  
                         
0,86  
                       
0,82  
                        
0,93  
 
Quoziente di 
struttura 
secondario 
 
2015 2014 2013 
Capitale permanente / 
        
4.232.883,00  
       
4.633.141,00  
        
4.889.684,00  
Attivo 
immobilizzato 
 
        
4.356.236,00  
       
4.670.518,00  
        
4.183.226,00  
  
                         
0,97  
                       
0,99  
                        
1,17  
 
Capitale circolante 
netto 
 
2015 2014 2013 
Attivo corrente - 
 
49.389.392,00 29.785.440,00 22.479.295,00 
Passivo corrente 
 
49.512.745,00 29.822.817,00 21.772.837,00 
  
-123.353,00 -37.377,00 706.458,00 
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indice di copertura 
delle 
immobilizzazioni 
 
2015 2014 2013 
capitale permanente 
- 
 
4.232.883,00 4.633.141,00 4.889.684,00 
attivo immobilizzato 
 
4.356.236,00 4.670.518,00 4.183.226,00 
  
-123.353,00 -37.377,00 706.458,00 
 
Indice di auto-
copertura delle 
immobilizzazioni 
 
2015 2014 2013 
 Capitale proprio -  
 
3.732.902,00 3.826.347,00 3.890.273,00 
 Attivo 
immobilizzato  
 
4.356.236,00 4.670.518,00 4.183.226,00 
  
-623.334,00 -844.171,00 -292.953,00 
 
Indice di rigidità 
degli impieghi 
 
2015 2014 2013 
Attivo 
immobilizzato/ 
 
4.356.236,00 4.670.518,00 4.183.226,00 
Attivo Netto 
 
53.745.628,00 34.455.958,00 26.662.521,00 
  
0,08 0,14 0,16 
 
indice di elasticità 
degli impeghi 
 
2015 2014 2013 
Attivo corrente/ 
 
49.389.392,00 29.785.440,00 22.479.295,00 
Attivo netto 
 
53.745.628,00 34.455.958,00 26.662.521,00 
  
0,92 0,86 0,84 
 
Indice di liquidità 
immediata 
 
2015 2014 2013 
Liquidità 
immediate/ 
 
2.765.108,00 740.180,00 31.265,00 
Attivo netto 
 
53.745.628,00 34.455.958,00 26.662.521,00 
  
0,051 0,021 0,001 
 
Indice di liquidità totale 2014 2014 2013 
Liquidità / 
 
39.781.559,00 24.808.811,00 16.516.829,00 
Attivo netto 
 
53.745.628,00 34.455.958,00 26.662.521,00 
  
0,74 0,72 0,62 
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Peso del magazzino 
 
2015 2014 2013 
Rimanenze / 
 
9.607.833,00 4.976.629,00 5.962.466,00 
Attivo netto 
 
53.745.628,00 34.455.958,00 26.662.521,00 
  
0,18 0,14 0,22 
 
Indice di 
autonomia 
finanziaria 
 
2015 2014 2013 
Patrimonio Netto / 
 
3.732.902,00 3.826.347,00 3.890.273,00 
Totale Fonti 
 
53.745.628,00 34.455.958,00 26.662.521,00 
  
0,07 0,11 0,15 
 
Indice di indebitamento 2015 2014 2013 
Passività / 
 
50.012.726,00 30.629.611,00 22.772.248,00 
totale fonti 
 
53.745.628,00 34.455.958,00 26.662.521,00 
  
0,93 0,89 0,85 
 
 
Indice di capitale 
permanente 
 
2015 2014 2013 
Capitale permanente / 
 
4.232.883,00 4.633.141,00 4.889.684,00 
Totale fonti 
 
53.745.628,00 34.455.958,00 26.662.521,00 
  
0,08 0,13 0,18 
 
Indice di 
indebitamento 
corrente 
 
2015 2014 2013 
Passività correnti / 
 
49.512.745,00 29.822.817,00 21.772.837,00 
Totale Fonti 
 
53.745.628,00 34.455.958,00 26.662.521,00 
  
0,92 0,87 0,82 
 
Indice di 
indebitamento 
consolidato 
 
2015 2014 2013 
Passività consolidate / 
 
499.981,00 806.794,00 999.411,00 
Totale fonti 
 
53.745.628,00 34.455.958,00 26.662.521,00 
  
0,01 0,02 0,04 
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Quoziente di 
indebitamento 
 
2015 2014 2013 
Passività / 
 
50.012.726,00 30.629.611,00 22.772.248,00 
Patrimonio netto 
 
3.732.902,00 3.826.347,00 3.890.273,00 
  
13,40 8,00 5,85 
 
Indice di rotazione 
dell'attivo circolante 
 
2015 2014 2013 
Ricavi di vendita / 
 
   
130.623.829,00  
    
68.300.474,00  
     
55.002.946,00  
Attivo corrente 
 
      
49.389.392,00  
    
29.785.440,00  
     
22.479.295,00  
  
                2,64                 2,29                2,45 
 
Indice di rotazione 
degli impieghi 
 
2015 2014 2013 
Ricavi di vendita / 
 
   
130.623.829,00  
    
68.300.474,00  
     
55.002.946,00  
Totale impieghi 
 
      
53.745.628,00  
    
34.455.958,00  
     
26.662.521,00  
  
               2,43               1,98                2,06 
 
 
Indice di rotazione 
delle rimanenze 
 
2015 2014 2013 
Costo del venduto / 
 
   
128.903.553,00  
    
67.539.874,00  
     
54.372.998,00  
rimanenze 
 
        
9.607.833,00  
       
4.976.629,00  
        
5.962.466,00  
  
13,42 13,57 9,12 
 
 
Indici di durata 
Dilazione media 
crediti 
 
2015 2014 2013 
crediti commerciali / 
x365 
      
36.722.876,00  
      
23.660.858,00  
      
16.090.532,00  
ricavi di vendita + iva  
   
130.623.829,22  
      
68.300.474,22  
      
55.002.946,22  
  
102,61 126,44 106,78 
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Dilazione media 
debiti 
 
2015 2014 2013 
debiti commerciali / 
x365 
        
6.555.350,00  
        
3.424.932,00  
        
3.066.008,00  
acquisti+ iva  
   
125.144.392,22  
      
61.391.541,22  
      
50.045.620,22  
  
19,12 20,36 22,36 
 
Giacenza media del 
magazzino 
 
2015 2014 2013 
rimanenze di  
magazzino / 
x365 
        
9.607.833,00  
        
4.976.629,00  
        
5.962.466,00  
ricavi delle vendite  
   
130.623.829,00  
      
68.300.474,00  
      
55.002.946,00  
  
26,85 26,60 39,57 
 
4.10 Commento indici 
Nel 2013 la società ha provveduto a capitalizzare il risultato delle risorse produttive impiegate 
mediante il completamento di nuovi investimenti al fine di perseguire la crescita del fatturato e 
un’ottimizzazione di assets e dell’organizzazione negli esercizi successivi. 
L’economia italiana, così come quella mondiale, è stata caratterizzata negli ultimi anni da risultati 
estremamente negativi in conseguenza della critica recessione. La tendenza di crescita del fatturato 
ha subito quindi una contrazione considerevole per poi tornare a crescere, e nel 2013 per Italpaper il 
risultato è già positivo, come dimostra l’utile realizzato pari a 36.076 euro. 
La struttura degli impieghi e delle fonti è caratterizzata da un sostanziale equilibrio, ed in 
particolare da un’elevata incidenza dell’attivo corrente e del passivo corrente, caratteristica 
fisiologica per un’impresa del cartario: infatti l’indice di disponibilità è pari a 1,03. 
Per un’analisi più approfondita è opportuno procedere ad illustrare gli indicatori di redditività e di 
equilibrio finanziario. 
I principali indicatori risultano essere tutti positivi, ed in particolare osserviamo: 
 R.O.E. 1%, quindi anche se non particolarmente elevata la redditività globale che evidenzia 
la remunerazione del capitale di rischio è comunque positiva; questo è dovuto in parte al 
risultato d’esercizio positivo ed in parte al R.O.I. 
 R.O.I. 3%, quindi la gestione caratteristica ha un rendimento positivo 
 R.O.D. 4%, quindi l’impresa è in grado di remunerare il capitale di debito. R.O.I. < R.O.D. e 
quindi non si ha convenienza a finanziare gli investimenti con il capitale di debito, in quanto 
gli investimenti non producono risorse sufficienti per il pagamento degli interessi passivi 
 R.O.S. 1%, che vuol dire che le vendite hanno una redditività positiva 
Guardando gli indicatori di equilibrio troviamo i margini di tesoreria sia primario che secondario 
negativi, quindi le liquidità non sono in grado di coprire le passività correnti, per contro il capitale 
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circolante netto è ampiamente positivo e quindi le attività correnti superano dimolto le passività 
correnti. Il margine di struttura primario è negativo, mentre quello secondario è positivo e quindi 
per finanziare l’attivo immobilizzato si fa ricorso al capitale di debito. 
Il peso del magazzino è piuttosto basso e quindi si investe poco nel magazzino, il che è positivo in 
quanto non si impiegano troppe risorse in attività che non aggiungono valore al prodotto finito. 
Di conseguenza l’indice di rotazione delle rimanenze, ovvero il numero di volte che il magazzino si 
rinnova per effetto delle vendite, è abbastanza elevato assumendo un valore maggiore del 9%. 
L’indice di autonomia finanziaria è basso, per contro quello di indebitamento è alto il che vuol dire 
che si fa ricorso al capitale di debito, ed in particolare si fa molto ricorso all’indebitamento corrente. 
L’indice di rotazione degli impieghi esprime il numero di volte in cui il totale degli impieghi si 
rinnova attraverso le vendite; maggiore è il valore di tale indice maggiore è l’efficienza 
dell’impresa. Nel 2013 è maggiore di 2. 
Anche nel 2014 la società ha provveduto a capitalizzare il risultato delle risorse produttive 
impiegate mediante il completamento di nuovi investimenti al fine di continuare il perseguimento 
della crescita del fatturato e dell’ottimizzazione di assets e organizzazione. 
Nel 2014 il fatturato è cresciuto sensibilmente facendo registrare un +24,19% rispetto allo stesso 
periodo dell’anno precedente. 
Si conferma il sostanziale equilibrio della struttura degli impieghi e delle fonti, con particolare 
riferimento all’elevata incidenza dell’attivo circolante e delle passività; l’indice di disponibilità 
resta in linea con quello dello scorso anno. 
Si conferma il trend positivo degli indici che sono migliorati ulteriormente rispetto al 2013, in 
particolare: 
 R.O.E. passa dall’1 al 7%, quindi la redditività globale migliora sensibilmente. L’aumento 
non è dovuto all’influenza del R.O.I. ma all’importante miglioramento dell’utile d’esercizio 
che passa da 36.073 a 276.555 euro 
 R.O.I. resta sullo stesso livello dell’esercizio precedente 
 R.O.D. diminuisce dal 3 al 2%; il R.O.I quindi è maggiore del R.O.D. rendendo conveniente 
finanziare gli investimenti con il capitale di debito 
 R.O.S. resta in linea con l’esercizio precedente e quindi le vendite continuano ad essere 
remunerative. 
Guardando gli indicatori di equilibrio si nota il peggioramento del margine di tesoreria primario in 
quanto l’aumento delle liquidità immediate è nettamente inferiore all’aumento delle passività 
correnti; tuttavia l’incremento delle liquidità differenti fa migliorare, anche se di poco, il margine di 
tesoreria secondario. 
L’aumento delle immobilizzazioni e la lieve riduzione del patrimonio netto determinano il 
peggioramento dei margini di struttura. 
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Il peso del magazzino si riduce rispetto al 2013, probabilmente dovuto al netto aumento dell’indice 
di rotazione delle rimanenze. 
Si riduce lievemente l’autonomia finanziaria con corrispondente aumento dell’indice di 
indebitamento, ed in particolare aumento il peso delle passività correnti. 
L’indice di rotazione degli impieghi peggiora lievemente, quindi da definizione peggiora 
l’efficienza dell’impresa anche se la riduzione dell’indice è davvero lieve, e sia gli impieghi che i 
ricavi sono aumentati rispetto al 2013. 
Anche nel 2015 procede la capitalizzazione delle risorse produttive, sintomo che l’azienda persegue 
il miglioramento continuo. 
La struttura degli impieghi e delle fonti continua ad essere caratterizzata da un sostanziale 
equilibrio, restando in linea con gli anni precedenti. 
Continua il miglioramento degli indici di redditività, quindi sta avendo riscontro la strategia volta al 
perseguimento del miglioramento continuo: 
 R.O.E. passa dal 7 al 29 %, influenzato in minima parte dal lieve miglioramento del R.O.I. 
ma soprattutto dal miglioramento del risultato d’esercizio che passa da 276.555 a 1.068.659 
euro. Migliora quindi notevolmente la redditività globale dell’azienda 
 R.O.I. sale dal 3 al 4% 
 R.O.D. si riduce ulteriormente scendendo all’1%, aumenta quindi il differenziale positivo tra 
R.O.I. e R.O.D.  rendendo sempre più conveniente finanziare gli investimenti con il capitale 
di debito 
 Resta invariato il R.O.S. 
Nonostante siano migliorate sia le liquidità immediate che quelle differite, l’aumento delle passività 
correnti è nettamente superiore e quindi peggiorano sensibilmente i margini di tesoreria primario e 
secondario. Sempre per l’aumento delle passività correnti si riduce ulteriormente il capitale 
circolante netto e peggiora l’autonomia finanziaria. 
L’attivo immobilizzato si riduce lievemente per effetto dell’ammortamento determinando un 
miglioramento del margine di struttura primario, mentre a causa della lieve riduzione del patrimonio 
netto e della passività consolidate si ha un peggioramento del margine di struttura secondario. 
L’indice di elasticità conferma il suo trend di miglioramento. 
Subisce un minimo incremento il peso del magazzino con conseguente riduzione della rotazione 
delle rimanenze. 
L’indice di rotazione degli impieghi migliora indicando un aumento dell’efficienza dell’impresa e 
lo conferma il fatto che l’aumento dei ricavi di vendita è maggiore dell’aumento degli impieghi. 
Nel corso dei tre esercizi presi in esame la giacenza media dei crediti è notevolmente maggiore di 
quella dei debiti. Un valore basso della giacenza dei debiti potrebbe indicare che l’azienda non 
dispone di un buon servizio di approvvigionamento e che non possiede la capacità di ottenere 
condizioni di acquisto vantaggiose. 
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Conclusioni 
Il settore cartario da un punto di vista dimensionale individua tre categorie di aziende, chiamate 
convenzionalmente “micro” (attività con un fatturato inferiore a due milioni di euro), “piccole” (con 
un fatturato compreso tra 2 e 10 milioni di euro) e “medio-grande” (con un fatturato maggiore a 10 
milioni di euro). 
Nella provincia di Lucca il 20% delle società di capitali sono classificabili come micro (mentre la 
media nazionale è del 45%), il 29% come piccole (mentre la media nazionale è del 36%) e il 52% 
come medio-grande (contro la media nazionale è del 19%). 
Le imprese del distretto lucchese hanno quindi una struttura dimensionale maggiore rispetto alla 
media nazionale. 
Gli effetti della crisi sul settore si sono realmente avvertiti solo nel 2012, ma ovviamente le 
performance economiche dipendono anche dalle dimensioni delle aziende. Infatti le imprese micro 
hanno registrato un’importante contrazione del fatturato anche tra il 2008 e il 2012, risultando 
quindi perfettamente in linea con gli effetti della crisi globale. 
Nonostante la crisi l’occupazione del cartario in toscana è cresciuta dell’11%, dato ben superiore al 
livello nazionale che si attesta intorno al 3,2%. 
Le imprese lucchesi hanno evidenziato una buona tenuta agli shock, mostrando dal 2013 segni di 
ripresa. 
Per quanto riguarda le tre imprese analizzate, nonostante rientrano tra le imprese medio-grandi 
hanno ugualmente risentito della crisi, anche se in misura differente. 
Per Lucart il 2013 si caratterizza per un forte andamento negativo mostrando però dei segni di 
ripresa negli esercizi successivi. Nei tre esercizi considerati mostra una redditività globale sempre 
negativa con un picco nel 2014 a causa dell’influenza di operazioni extra-caratteristiche, per 
migliorare sensibilmente nel 2015. L’andamento del R.O.I. e del R.O.S. è altalenante ma resta 
positivo negli ultimi due esercizi. 
La congiuntura sfavorevole del 2015 mostra un rapido e sensibile aumento delle voci di costo 
variabile, mentre la situazione sui mercati di sbocco, condizionati da una domanda ancora debole, 
non permette di trasferire l’aumento dei costi sui prezzi di vendita impattando inevitabilmente sulla 
redditività. 
Con riferimento agli stessi indicatori, Wepa mostra una situazione molto diversa, in particolare 
risulta molto critica nel 2013 con un R.O.E pari a -291%, un R.O.I. del -13%, R.O.D 5%, R.O.A. -
7%, e R.O.S. -6%. Nei due anni successivi mostra però una crescita progressiva ed importante 
passando da una perdita di 15.329.954 ad un utile di 2.980.889 ed il conseguente miglioramento di 
tutti i principali indicatori di redditività, con R.O.E. 17%, R.O.I 8%, R.O.D. 4%, R.O.S. 3%. 
Italpaper invece sembra essere l’azienda che ha risentito meno della crisi mostrando, come Wepa, 
un andamento di crescita progressiva ma avendo già nel 2013 una redditività globale positiva. 
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Infatti il R.O.E. passa dall’1 al 29%, il R.O.I. dal 3 al 4%, il R.O.D. dal 4 all’1%, e il R.O.S. resta 
costante sull’1%. 
Lucart è l’unica delle tre aziende che risulta avere una struttura più rigida, non avendo mai 
un’elasticità superiore allo 0,48, mentre sia Wepa che Italpaper risultano essere molto elastiche. 
Il peso del magazzino è basso in Wepa e Italpaper mentre è abbastanza alto in Lucart, che infatti ha 
anche l’indice di rotazione del magazzino più basso anche se sempre positivo. 
Inoltre mostra un indice di rotazione degli impieghi sempre minore di 1 anche se è in lenta ma 
progressiva crescita. Wepa invece ha un indice di rotazione degli impieghi maggiore di 1 mentre per 
Italpaper è maggiore di 2. L’indice di rotazione degli impieghi esprime il numero di volte in cui il 
totale degli impieghi si rinnova per effetto delle vendite, e ad un maggiore valore dell’indice 
corrisponde una maggiore efficienza dell’impresa; quindi stando a questo indice Italpaper sarebbe 
l’impresa più efficiente. 
L’unica azienda tra le tre considerate ad avere nei tre esercizi un andamento positivo degli indici di 
durata è Lucart, che ha una giacenza media dei crediti molto inferiore a quella dei debiti, mentre 
Wepa e Lucart presentano una situazione diametralmente opposta. 
Inoltre un elevato valore della giacenza dei debiti indica che l’azienda dispone di un buon servizio 
di approvvigionamento e possiede buone capacità di ottenere condizioni di acquisto vantaggiose. 
Quindi in ultima analisi la crisi ha avuto effetto sulle tre aziende ma in misura diversa. Stando alle 
informazioni raccolte Wepa è quella che ha subito lo shock maggiore ma è anche quella che meglio 
ha saputo rispondere ottenendo i migliori margini di miglioramento. 
Italpaper è quella che meno di tutte ha sofferto la crisi non ottenendo mai una redditività globale 
negativa, mentre Lucart si colloca a metà strada per la forza dello shock subito ma che mostra i più 
lenti segni di ripresa e di crescita. 
Per contro è l’unica ad avere un differenziale positivo tra giacenza dei debiti e giacenza dei crediti. 
Infine confrontando il R.O.I. e il R.O.D.  si evidenzia come nel 2013 non sia conveniente per 
nessuna delle tre aziende finanziare gli investimenti con il capitale di debito, nel 2014 conviene solo 
per Italpaper e nel 2015 l’unica per cui non conviene è Lucart. 
Nel 2015 anche se tutte e tre le aziende sono ormai su un percorso di crescita Lucart evidenzia una 
cattiva remunerazione del capitale di rischio, al contrario di Wepa ed Italpaper. Certo il R.O.E. va 
confrontato con il rendimento di investimenti alternativi per valutare l’effettiva convenienza, ma 
avendo rispettivamente un valore pari al 17 e 29% sono senza dubbio in grado di attrarre 
investimenti. 
La sempre maggiore attenzione verso le tematiche di sostenibilità ambientale ha contribuito a 
rafforzare ed accrescere la posizione verso clienti e fornitori: tutte e tre le aziende hanno aderito ai 
principali schemi di certificazione ambientale che assicurano un approvvigionamento da fonti 
controllate e non controverse e con una gestione forestale responsabile. Provvedono in oltre ad 
assicurare che lo svolgimento di tutte le operazioni aziendali si svolgano nel rispetto per l’ambiente. 
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Questa tendenza è ben spiegata dalla citazione di Francis Picabia su cui Wepa basa la sua filosofia 
eco: “la nostra testa è rotonda in modo che i pensieri possano cambiare direzione”. Quindi si punta 
ad esplorare tutte le opzioni possibili in tutte le direzioni, in modo da potersi sempre migliorare nel 
tempo e restare su un sentiero di crescita nel lungo periodo. 
Nel complesso le aziende si mostrano ottimiste e fiduciose che ci sarà una significativa inversione 
di marcia e quindi la domanda tornerà a crescere, permettendo così alle imprese di continuare la 
loro crescita. Si prospetta inoltre una riduzione dei costi dovuta ai minimi storici del petrolio che 
impatta sui costi dell’energia e sulla stabilizzazione del cambio euro-dollaro per quanto riguarda le 
materie prime. 
Le aziende puntano a migliorare la propria efficienza non solo attraverso l’innovazione continua ma 
anche attraverso la continua esplorazione dei mercati alla ricerca di nuove eventuali opportunità di 
espansione e attraverso la ricerca del consolidamento dei rapporti con clienti e fornitori. 
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